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La macroeconomía es el estudio de la economía en su conjunto y aborda, por tanto, 
algunas de las cuestiones más relevantes de la economía: por qué algunos países son 
ricos y otros pobres; qué causas explican el crecimiento de un país; qué factores se 
hallan en el origen de las recesiones y los auges económicos; por qué existe el desem
pleo y qué determina su magnitud; cuáles son las fuentes de la inflación, o cómo 
afectan las políticas públicas al nivel de producción, el desempleo, la inflación o el 

, 

crecimiento económico. Este es el tipo de cuestiones que conforman el objeto propio 
de la macroeconomía. 

El libro es una introducción avanzada al estudio de la macroeconomía y examina 
las principales teorías que se han formulado sobre los temas más importantes de la 
macroeconomía. Su intención es, por un lado, proporcionar una visión de conjunto a 
los estudiantes que con él concluyen el estudio de la macroeconomía, y por otro, 
servir de iniciación a aquellos otros que han de pasar a cursos más avanzados o a la 
investigación en los campos de la macroeconomía o de la teoría monetaria. 

El libro adopta un enfoque amplio de los contenidos objeto de la macroeconomía. 
Una parte sustancial del mismo está dedicada al tema del crecimiento económico, 
aun cuando contiene distintos capítulos que tratan exclusivamente de la tasa natural 
de desempleo, la inflación y el déficit presupuestario. Cada parte dedica un apartado 
a describir y debatir los problemas esenciales y las teorías en conflicto. En todo mo
mento he pretendido vincular los contenidos a aspectos relevantes de la realidad. 
Hacemos amplio uso de las técnicas y los modelos, pero entendiendo siempre que se 
trata de instrumentos para entender mejor ciertas cuestiones importantes y no meros 
fines en sí mismos. 

Los tres primeros capítulos del libro tratan sobre el crecimiento económico. El 
análisis se centra en dos cuestiones fundamentales: por qué algunas economías son 
mucho más ricas que otras y qué causas se hallan detrás del enorrne incremento que 
han experimentado las rentas reales a lo largo de la historia. El Capítulo 1 está dedi
cado al modelo de crecimiento de Solow, que es la referencia básica de la mayoría de 
los análisis sobre el crecimiento. El modelo de Solow considera el progreso tecnoló
gico como un dato e investiga los efectos de la distribución de la producción entre 
consumo e inversión en la acumulación del capital y el crecimiento económico. El 
capítulo presenta y analiza el modelo para a continuación valorar hasta qué punto 
nos sirve para responder a los interrogantes principales sobre el crecimiento. 

1 



2 INTRODUCCIÓN 

El Capítulo 2 relaja la hipótesis de Solow de que la tasa de ahorro es exógena y 
fija y se centra en dos modelos: uno en el que el número de hogares de la economía 
es fijo (el modelo de Ramsey) y uno en el que no lo es (el modelo de Diamond). 

El Capítulo 3 presenta la nueva teoría del crecimiento económico. La primera 
parte investiga cuáles son las fuentes de acumulación del conocimiento, cómo se 
asignan los recursos destinados a dicha acumulación y cuáles son los efectos de la 
misma sobre el crecimiento económico. La segt111da parte trata específicamente de 
las causas qt1e pueden explicar las enormes diferencias en la renta media de los 

, paises. 
Las fluctuaciones económicas en el corto plazo (es decir, los cambios de un año 

para otro, o de un trimest1·e a otro, del empleo, el desempleo y el nivel de produc
ción) se estudian en los Capítulos 4 a 6. El Capítulo 4 analiza algunos modelos que 
tratan de explicar estas fluctuaciones donde se presume que no existen imperfeccio
nes, extemalidades o mercados inexistentes y donde la economía sólo está expuesta 
a perturbaciones de naturaleza real. Nuestra presentación de la teoría de los ciclos 
económicos reales compre11de un modelo básico cuyo funcionamiento es bastante 
sencillo y uno más sofisticado que incorpora algunos rasgos adicionales sobre las 
fluctuaciones económicas. 

Los Capítulos 5 y 6 se centran en los modelos de corte keynesiano sobre las fluc
tuaciones económicas. Estos modelos se basan en la lentitud de los ajustes nominales 
de precios y salarios y hacen hincapié tanto en las perturbaciones reales como en las 
de naturaleza monetaria. El Capítulo 5 parte de la premisa de que los ajustes en la 
economía no se producen de forma automática y estudia sus consecuencias y las 
formas qt1e pueden adoptar. El Capítulo 6, por su parte, analiza una cuestión funda
mental: cuáles son las causas de que los salarios nominales y los precios no se ajusten 
inmediatamente en respuesta a una perturbación. El capítulo repasa el modelo de 
información imperfecta de Lucas, teorías neokeynesianas estáticas sobre las peque
ñas fricciones en el proceso de fijación de precios y los modelos neokeynesianos di
námicos sobre el ajuste rígido de los precios. 

El análisis llevado a cabo en los seis primeros capítulos sugiere que el comporta
miento del consumo y de la inversión es esencial para explicar tanto el crecimiento 
como las fluctuaciones económicas. Así, pues, los Capítulos 7 y 8 examinan en mayor 
detalle los factores determinantes del consumo y de la inversión. En ambos capítulos, 
el análisis parte de un modelo básico y estudia luego visiones alternati\1as de la cues
tión. En el caso del consumo, el modelo básico utilizado es el de la hipótesis de la 
renta vital permanente; en el caso de la inve1·sión, la teoría de la q. 

El Capítulo 9 se ocupa del mercado laboral, en particular de cuáles son los facto
res que determinan la tasa natural de desempleo de una economía. El capítulo estu
dia, asimismo, la influencia de las fluctuaciones de la demanda de trabajo en los sa
larios reales y el 11ivel de empleo. Las teorías analizadas en este capítulo son 
básicamente la teoría de los salarios de eficiencia, las teorías de contratos y trabaja
dores externos e internos y los modelos de búsqueda y emparejamiento. 

Los dos últimos capítulos están dedicados a la política macroeconómica. El Capí
tulo 10 investiga la política monetaria y la inflación. En primer término, se explica la 
importancia del crecimiento monetario como factor causante de inflación, pero a 
través del análisis de los efectos del crecimiento de la ma.'>a monetaria S()bre la infla-
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ción, los tipos de interés y el stock real de dinero. A continuación, el capítulo estudia 
dos causas posibles de aceleración del crecimiento monetario: la relación de inter
cambio a corto plazo entre el nivel de producción y la inflación y la necesidad del 
estado de apelar a la creación de moneda como fuente de ingresos. Una parte signi
ficativa de este capítulo trata de los aspectos relativos a la aplicación de la política 
monetaria y al diseño de las reglas de política monetaria. 

El Capítulo 11 se ocupa de la política fiscal y el déficit presupuestario. La prime
ra parte del capítulo describe la restricción presupuestaria del Estado y analiza dos 
visiones básicas sobre del déficit público: la equivalencia ricardiana y el ajuste impo
sitivo. El resto del capítulo está dedicado en su mayor parte a estudiar las diversas 
teorías sobre las causas del déficit, ofreciendo así una introducción al empleo de los 
conceptos económicos para el estudio de la política 1. 

La macroeconomía es una disciplina tanto teórica como empírica. Por eso com
plementamos la presentación de las diversas teorías con ejemplos de investigaciones 
empíricas pertinentes. No obstante, los apartados empíricos no tienen por objeto 
(menos aún en este caso que en el de las secciones teóricas) ofrecer un panorama 
exhaustivo de la literatura disponible ni enseñar el uso de las técnicas econométricas, 
sino ilustrar algunas de las posibles formas de aplicar y contrastar empíricamente las 
teorías macroeconómicas. La presentación de este material es fundamentalmente 
intuitiva y no presupone en el lector un conocimiento de econometría que vaya más 
allá de cierta familiaridad general con las regresiones. En los pocos casos en que es 
posible hacerlo con naturalidad, el material empírico incluye una exposición de las 
ideas subyacentes a las técnicas econométricas más ava11zadas. 

Cada capítulo se cierra con un conjunto de problemas que van desde variaciones 
relativamente sencillas de las ideas presentadas en el texto a elaboraciones que abor
dan nuevas cuestiones de importancia. Así, pues, los problemas sirven tanto para que 
los lectores refuercen su comprensión de lo tratado como para presentar de manera 
concisa ampliaciones significativas de las ideas expuestas en el capítulo2• 

El hecho de que el libro sea una introducción avanzada a la macroeconomía tiene 
dos consecuencias fundamentales. La primera es que para presentar y analizar las 
diversas teorías el texto recurre a diversos modelos formales. Un modelo identifica 
un aspecto particular de la realidad y estudia sus efectos aisladamente; así, pues, un 
modelo nos permite ver claramente las relaciones existentes entre las diversas 
variables de la economía y cuáles son sus efectos. Así, pues, un modelo nos permi
te analizar de forma rigurosa hasta qué punto las teorías propuestas pueden o no 

1 Los capítulos del libro son en gran 1nedida indepe1\dientes entre sí. Las secciones dedicadas al  
crecimiento y a las fluctuaciones son casi por completo autónomas (aunque el Capítulo 4 se basa hasta 
cierto punto en la Parte A del Capítulo 2). Asimismo, existe una considerable independencia entre los 
capítulos que componen cada sección. La nueva teoría del crecimiento (Capítulo 3) pt1ede tratarse antes 
o después de los modelos de Rarnse)' y Diamond (Capítulo 2), )' los modelos key1\esianos (Capítulos 5 y 
6) pueden estudiarse antes o después de la teoría del ciclo económico real (Capítulo 4). Por último, los 
cinco últimos capítulos son en gran medida auté>nomos (aunque el Capítulo 7 se basa ligeramente en el 
Capítulo 2, el 9 ligeramente en el 6 y el 10 ligeramente en el 5). 

2 Jeffrey Rohaly )\a preparado un manual de soluciones para los profesores que estén utilizando el 
1 ibro. 
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responder a ciertas preguntas y ver si de esas teorías pueden extraerse otras pre
dicciones. 

Este libro contiene, literalmente, decenas de modelos. La principal razón de se
mejante abundancia es que son muchas las ct1estiones que nos interesan. Y ciertas 
variables económicas que pueden ser fundamentales para estudiar un tema pueden 
ser irrelevantes en otro. Es evidente, por ejemplo, que el dinero es un factor determi
nante de la inflación, pero no del crecimiento a largo plazo, de modo que incorporar 
el dinero en modelos de crecimiento no haría más que oscurecer el análisis. Así que 
en lugar de pretender crear un único modelo para analizar todas las cuestiones abor
dadas, el libro desarrolla numerosos modelos individuales. 

Una segunda razón por la que recurrimos a tantos modelos distintos es que mu
chas de las preguntas que nos vamos a plantear han recibido muy distintas respues
tas. En estos casos, el libro presenta las opiniones que gozan de mayor aceptación y 
examina sus puntos fuertes y sus debilidades. Como cada teoría hace hincapié en 
aspectos diferentes de la economía, resulta nuevamente más esclarecedor estudiar 
modelos distintos que construir un modelo que incorpore todos los aspectos en los 
que ponen el ace11to las diversas teorías. 

La segunda consecuencia del nivel avanzado de este libro es que se supone que 
el lector tiene una cierta formación matemática y económica. Las matemáticas brin
dan formas concisas de expresar ideas y herramientas poderosas para analizarlas. De 
ahí que presentemos y analicemos los modelos matemáticamente. El principal baga
je matemático necesario para leer este libro consiste en una comprensión cabal del 
análisis matemático univariante y un conocimiento introductorio del análisis mate
mático multivariante. Usamos con relativa libertad herramientas tales como funcio
nes, logaritmos, derivadas y derivadas parciales, maximización sujeta a restricciones 
y aproximaciones por medio de series de Taylor. También damos por sentado un 
conocimiento de las nociones básicas de la probabilidad (variables aleatorias, medias, 
varianzas, covarianza e independencia de variables). 

No es necesaria ninguna formación matemática más allá de ese nivel. En contados 
lugares utilizamos herramientas más avanzadas (por ejemplo, ecuaciones diferencia
les simples, cálculo de variaciones y programación dinámica), pero las explicamos a 
medida que las usamos. De hecho, puesto que para seguir el estudio y la investiga
ción en macroeconomía es esencial el uso de técnicas matemáticas, en ocasiones 
analizamos los modelos con mayor detenimiento de lo que sería necesario si sola
mente quisiéramos ilustrar el uso de un modelo en particular. 

Respecto de la economía, el libro presupone una formación en microeconomía de 
nivel medio y que el lector está familiarizado con conceptos como la maximización 
de beneficios y de utilidades, la oferta y la demanda, el equilibrio, la eficiencia y las 
propiedades de los equilibrios competitivos respecto del bienestar. En cuanto a la 
macroeconomía en sí, apenas es necesario un conocimiento preliminar reducido. Pero 
aquellos lectores que tengan con este libro su primer encuentro con la macroecono
mía hallarán probablemente difíciles algunos conceptos y términos y el ritmo les 
parecerá rápido (especialmente en el Capítulo 5). A estos lectores podría serles pro
vechoso repasar un texto intermedio de macroeconomía antes de comenzar este libro 
o bien estudiar un libro de esas características a la par que éste. 
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El libro está orientado a cursos de macroeconomía del primer año del posgrado, 
pero también puede utilizarse en cursos de posgrado más avanzados y (ya sea por sí 
solo o junto a un texto de nivel intermedio) en escuelas profesionales y programas 
avanzados de pregrado, con estudiantes que tengan tina sólida formación matemá
tica y económica. También puede servir a los economistas y otras personas que tra
bajen en áreas ajenas a la macroeconomía como una presentación general de esta 
materia. 



Capít u lo 

1 . 1 Alg u nos hechos bás icos sobre 
e l  creci m ie nto económico 

Los últimos siglos han sido testigos de un crecimiento de los ni\reles de vida en los 
países industrializados que difícilmente hubieran podido imaginar nuestros antepa
sados. Aunque las comparaciones en este campo son complejas, datos más fiables de 
que disponemos sugiere11 que la renta real media en Estados Unidos y Europa occi
dental es hoy entre diez y treinta \reces superior a la de hace w1 siglo, y entre cincuen
ta y trescie11tas veces mayor a la de hace dos 1. 

Además, el crecimiento mundial no ha sido ni mucho menos lineal, sino que ha 
aumentado de forma continua durante las últimas centurias: la tasa media de cre
cimiento en los países industrializados durante el siglo xx fue superior a la del si
glo XIX, y la de éste mayor que la del siglo X\1111. E11 los albores de la revolución indus
trial, además, la renta media, incluida la de los países más ricos, se hallaba sólo 
ligeramente por encima de los niveles de subsiste11cia. Estos datos parecen sugerir 
que durante los siglos a11teriores a la revolución industrial el crecimiento medio de
bió de ser extremadamente lento. 

Una excepción importante a esta pauta general de crecimiento sostenido es la 
llamada desaceleración del creci1niento de la prodi1ctividad. Desde los primer·os años de 
la década de los sete11ta hasta mitad de la década de los noventa, el crecimiento anual 
de la producción por persona se ha mantenido un punto porcentual por debajo de su 
nivel anterior en Estados Unidos y en otros países industrializados. Aunque los datos 
correspondientes a los últimos años del decenio de los noventa parecen sugerir un 

1 Maddison (2003) presenta y analiza algunos datos básicc>s sob1·e la evolució11 de la renta real en los 
últimos siglos. Muchas de las dudas que planean sobre el \rerdadero alcance del crecimiento en el largo 
plazo tienen que \'er no con la evolt1ción de los ni\reles nominales de renta, sino cc>n los índices de precios 
adecuados para traducir dichas magnitt1des en estin1aciones fiables sobre la renta real. Po11derar factores 
tales come> los cambios ct1alitativos o la introducción de nuevos tipos de bienes es difícil tanto desde el 
punto de ''ista cc>nceptt1al como práctico, y los índices de precios co11\1encio11ales no resultan apropiados 
para ello. Para tina discusión de estos p1·oblemas y un análisis de los defectos de los ú1dices de precios 
convencionales, véanse Nordl1aus (1997) y Boskin, Dulberger, Gordon, Griliches y Jorgenson (1998). 

6 
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repunte de la productividad, al menos en Estados Unidos, es difícil deter1r1inar cuán
to durará este repunte y cómo se extenderá. 

Existen, asimismo, enormes diferencias en los niveles de vida de los distintos 
países. La renta real media en Estados Unidos, Alemania y Japón, por ejemplo, es 
alrededor de veinte veces 1nayor que la de Bangladesh o Kenia 2. Sin embargo, las 
diferencias internacionales tampoco son inmutables. El crecimiento económico de 
cada uno de los países difiere considerablemente del crecimiento mundial medio, lo 
que significa que existen frecuentes variaciones en las rentas relativas de los países. 

Los cambios más llamativos en la renta relativa son los llamados milagros de cre
cimiento y desast1·es de creci1niento. Los milagros son episodios en los que el crecimien
to económico de un país supera con creces la media mundial durante un período 
prolongado, y su principal consecuencia es que el país escala rápidamente posiciones 
en la distribución mundial de la renta. Japón desde el final de la Segunda Guerra 
Mundial hasta alrededor de 1990 y los nuevos países industrializados (NPI) del sud
este asiático (Corea del Sur, Taiwan, Singapur y Hong Kong) a partir de aproximada
mente 1960 son ejemplos destacados de este fenómeno . La renta media de los NPI, 
por ejemplo, ha crecido a una tasa media anual superior al 5 por 100 desde 1960, 
triplicándose en relación con la de Estados Unidos. 

Los desastres de crecimiento son episodios durante los cuales el crecimiento de 
un país se sitúa por debajo del crecimiento mundial medio. Argentina y muchos 
de los países del Africa subsahariana constituyen dos ilustraciones muy distintas de 
este fenómeno. En 1900, la renta media de Argentina era sólo ligeramente inferior a 
la de los países más ricos, y el país parecía destinado a convertirse en uno de los 
grandes países industrializados. Sin embargo, su evolución a lo largo del siglo XX 
resultó ser muy distinta y en la actualidad se sitúa aproximadamente en la mitad de 
la distribución mundial. Los países africanos subsaharianos, como Chad, Ghana y 
Mozambique, han sido históricamente muy pobres y no han logrado experimentar 
un crecimiento sostenido de sus rentas medias. En consecuencia, su renta se ha man
tenido cercana a los niveles de subsistencia mientras la renta media mundial crecía 
de manera constante. 

Otros países exhiben pautas de crecimiento más difíciles de describir. Costa de 
Marfil, por ejemplo, era considerada en la década de los setenta un modelo de crecí-

, 

miento para Africa: entre 1960 y 1978, la renta real per cápita creció a una tasa media 
anual del 3,5 por 100. Sin embargo, su renta media se redujo en un tercio durante el 
siguiente decenio. La tasa de crecimiento de México, por poner otro ejemplo, fue 
extraordinariamente elevada durante las décadas de los años sesenta y setenta, nega
tiva durante los ochenta y de nt1evo muy alta (con una breve pero fuerte cesura a 
mitad de los noventa) desde entonces. 

Las diferencias de renta entre los países se han ampliado durante los últimos si
glos. El hecho de que la renta media de los países más ricos estuviera próxima al 

2 La comparación internacional de ni\'eles de renta dista mucl10 de ser un ejercicio sencillo, pero 
resulta menos compleja qt1e las comparaciones intertemporales. La fuente principal de datos interna
cionales de renta son las Pe11n World Tables. La página \\'eb del National Bureau of Economic Rescarch 
(l1llp://1t>un:v.11ber.org) describe la información que éstas contienen, así como los últimos datos dispo
r1i!Jl1's. 
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umbral de subsistencia a comienzos de la revolución industrial sugiere que la disper
sión de la renta media mundial era entonces mucho menor que ahora (Pritchett, 
1997). Durante las últimas décadas, sin embargo, no parece haber existido una ten
dencia clara ni hacia una mayor convergencia ni hacia una mayor divergencia. 

Las enormes diferencias en los niveles de vida a lo largo del tiempo y entre los 
distintos países tiene consecuencias de primer orden en el bienestar de las poblacio
nes y están directamente relacionadas con las importantes diferencias existentes en 
alimentación, tasa de alfabetización, mortalidad infantil, esperanza de vida y otros 
indicadores de bienestar. Además, la influencia que tiene el crecimiento a largo plazo 
sobre los niveles de bienestar desplaza los posibles efectos de las fluctuaciones a 
corto plazo en los que la macroeconomía suele centrar su atención. En el curso de una 
recesión corriente, por ejemplo, la renta real por persona en Estados Unidos, dismi
nuye sólo en un pequeño porcentaje en relación con su tendencia normal. La desace
leración del crecimiento de la productividad, por el contrario, ha reducido la renta 
real per cápita en este país en un 25 por 100 en relación con el nivel que hubiera al
canzado de no haberse producido tal desaceleración. Otros ejemplos resultan aún 
más sorprendentes: si la renta real por persona en Bangladesh continuara creciendo 
a la misma tasa del 1,4 por 100 a la que lo ha hecho desde la Segunda Guerra Mun
dial, el país tardaría más de doscientos años en alcanzar el nivel actual de Estados 
Unidos; si creciese a una tasa del 3 por 100, tardaría menos de cien años, y si llegara 
a crecer al 5 por 100, como lo han hecho los NPI, sólo precisaría de sesenta años. 
Como ha dicho Robert Lucas (1988), <<cuando uno empieza a pensar [en el crecimien
to económico], le resulta difícil pensar en otra cosa>>. 

Los tres primeros capítulos de este libro están dedicados al crecimiento económi
co. Analizaremos varios modelos de crecimiento distintos. Aunque estudiaremos su 
funcionamiento con bastante detalle, nuestro objetivo final es entender las aportacio
nes que hace cada uno de ellos a la comprensión del crecimiento económico mundial 
y de las diferencias internacionales en los niveles de renta. De hecho, el objetivo úl
timo de toda investigación sobre crecimiento es determinar qué posibilidades existen 
de elevar el crecimiento global o de aproximar los niveles de vida de los países más 
pobres al de los países más ricos. 

El presente capítulo se centra en el modelo que los economistas han utilizado 
tradicionalmente para estudiar estas cuestiones: el modelo de crecimiento de Solow, 
que constituye el punto de partida de casi todos los análisis que versan sobre creci
miento3. Incluso aquellos modelos que se apartan sustancialmente del de Solow re
sultan más fáciles de entender cuando se les compara con él. Por tanto, su estudio es 
esencial para entender el resto de las teorías sobre crecimiento económico. 

La conclusión principal del modelo de Solow es que la acumulación de capital 
físico no es suficiente para explicar ni el enorme crecimiento de la producción per 
cápita que ha tenido lugar en el tiempo ni las vastas diferencias geográficas existen
tes. En concreto, supongamos que la acumulación de capital influye sobre el nivel de 
producción a través del mecanismo convencional de su contribución directa al pro
ceso productivo por la cual recibe una remuneración equivalente a su productividad 

3 El modelo de Solov.' (a veces conocido como modelo de Solov.'-Swan) fue desarrollado por Robert 
Solow (Solo>v, 1956) y T. W. Swan (Swan, 1956). 
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marginal. Si esto fuera así, el modelo de Solow implicaría que las diferencias en las 
rentas reales que estamos tratando de explicar son demasiado grandes para ser ex
plicadas por diferencias en los insumos de capital. El modelo trata otros posibles 
factores determinantes de estas diferencias como exógenos y, por tanto, no explicados 
por el modelo (como el progreso técnico) o bien simplemente los obvia (en el caso de 
las externalidades positivas del capital, por ejemplo). Por tanto, para dar una res
puesta a los interrogantes fundamentales de la teoría del crecimiento tenemos que ir 
más allá del modelo de Solow. 

Los Capítulos 2 y 3 están dedicados precisamente a ampliar y corregir el modelo 
de Solow. El Capítulo 2 analiza cuáles son los factores determinantes del ahorro y la 
inversión. El modelo de Solow no contempla la posibilidad de optimización, sino que 
se limita a considerar la tasa de ahorro como una variable exógena y constante. El 
Capítulo 2 presenta dos modelos en que la tasa de ahorro es endógena y puede variar 
a lo largo del tiempo. En el primero de ellos, las decisiones de ahorro y consumo son 
adoptadas por un número fijo de hogares que actúa en un horizonte temporal infini
to. En el segundo, corresponde a una serie de generaciones solapadas de hogares que 
actúan en horizontes temporales finitos. 

La relajación de la hipótesis de una tasa de ahorro constante que mantiene Solow 
tiene tres ventajas. La primera y más importante para estudiar la cuestión del creci
miento económico es que demuestra que las conclusiones que se derivan del modelo 
de Solow sobre los temas centrales del crecimiento económico no depende de su hi
pótesis sobre la tasa de ahorro. La segunda es que nos permite analizar las cuestiones 
relacionadas con el bienestar. Un modelo que especifica directamente ciertas relacio
nes entre variables agregadas no proporciona ningún criterio para evaluar si deter
minados resultados son mejores o peores que otros: si los individuos no aparecen 
incorporados en el modelo, es imposible decidir qué resultados son beneficiosos o 
perjudiciales para ellos. Los modelos de horizonte infinito y generaciones solapadas 
se basan en el comportamiento individual y, por tanto, pueden servimos para anali
zar las cuestiones relacionadas con el bienestar. Por último, este tipo de modelos 
puede ser utilizado para estudiar otras muchas cuestiones económicas no rela
cionadas con el crecimiento y constituyen, por tanto, una \1aliosa herramienta ana
lítica. 

En el Capítulo 3 in,1estigamos algunas desviaciones más relevantes respecto al 
modelo de Solow. Los modelos que en él presentamos proporcionan, a diferencia de 
los del Capítulo 2, respuestas diferentes a las del modelo de Solow a los temas cen
trales de la teoría del crecimiento. La primera parte del capítulo se aparta del trata
miento del progreso técnico como variable exógena que propone Solow y supone, 
por el contrario, que aquél es consecuencia de la asignación de recursos a las nuevas 
tecnologías. Analizaremos qué implicaciones tiene este progreso téc11ico endóge110 para 
el crecimiento económico y qué factores explican la asignación de recursos a activi
dades innovadoras. 

La conclusión principal de este análisis es que el progreso técnico endógeno es 
con toda seguridad esencial para explicar el crecimiento mundial, pero tiene proba
blemente poco que ver con las diferencias internacionales observadas en los niveles 
de renta. Por esta razón, la segunda parte del capítulo se centra específicamente en 
tales diferencias, cuya comprensión requiere que tengamos en cuenta dos factores 
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que fueron dejados de lado en el análisis precedente: las diferencias en la dotación 
no sólo de capital físico, sino tambié11 de capital humano, y las diferencias de produc
tividad no deri\1adas de diferencias en el estado de la tecnología. Nuestro examen 
analiza hasta qué punto estos factores contribuyen a explicar las enormes diferencias 
internacionales en las rentas medias y cuáles son las razones por las que las dotacio
nes de estos factores difieren. 

Pasemos alll)ra a analizar el modelo de Solow. 

1 .2 Su puestos de part ida 

Los factores  y la producción 

El modelo de Solow gira en tomo a cuatro variables: la producción (Y), el capital (K), 
el trabajo (L) y la <<tecnología>> o la <<eficacia del trabajo>> (A). La economía dispone, 
en cualquier período dado, de ciertas dotaciones de capital, trabajo y tecnología que 
se combinan en el proceso de producción. La función de producción adopta la forma 

Y(t) = F(K(t), A(t)L(t)) (1.1) 

donde el subíndice t denota el tiempo. 
Obsérvese que el tiempo no aparece directamente en la función, sino que lo hace 

a través de K, L y A, lo que quiere decir que el nivel de producción varía en el tiempo 
sólo si lo hacen los factores que la determinan. En particular, si existe progreso técni
co, el volumen de producción que se obtiene a partir de unos recursos dados de ca
pital y trabajo se incrementa a lo largo del tiempo sólo si aumenta la tecnología. 

Obsérvese, además, que A y L aparecen en la función de producción en forma de 
producto. AL es el denominado trabajo efectivo, y el progreso técnico así incorporado 
es conocido como aumentador de trabajo o neutral en el se11tido de Harrod4• Esta manera 
de introducir A en la función de producción, junto con los restantes supuestos del 
modelo, implica que la ratio capital-producción, K/Y, se estabiliza al cabo de un 
cierto tiempo. Los datos reales no muestran ninguna tendencia clara de la relación 
capital-producto en el largo plazo, ni ascendente ni descendente. Además, formular 
el modelo de manera que esta ratio sea finalmente constante simplifica sobremanera 
el ai1álisis. En definitiva, suponer que A multiplica a L resulta muy ventajoso. 

Los supuestos básicos del modelo de Solow atañen a las propiedades de la función 
de producción y a la evolución en el tiempo de los tres factores productivos (capital, 
trabajo y tecnología). Las secciones que siguen se centran en estos dos aspectos. 

Supuestos re lacionados con la fu nción de producción 

Por lo que se refiere a la función de producción, la hipótesis básica del modelo es que 
ésta exhibe rendimientos constantes a escala en sus dos factores: capital y trabajo 

4 Si la tecnología se presenta en la forma Y = F(AK, L), el progreso técnico es aun1e11tador de capital. Si 
se presenta como Y = AF(K, L), se dice que es neutral en el serztido de Hicks. 
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efectivo. Esto significa que si se duplica la cantidad de capital y de trabajo efectivo 
(por ejemplo, doblar K )' L manteniendo constante A), el nivel de producción también 
se duplica. Más en general, si multiplicamos ambos argumentos por una constante 
positiva e, el nivel de producción se multiplica por ese mismo factor: 

F(cK, cAL) = cF(K, AL) para todo e � O (1.2) 

Esta hipótesis resulta de la combinación de dos supuestos. El primero de ellos es 
que la economía es lo suficientemente grande como para que las ganancias derivadas 
de la especialización se hayan agotado ya. En una economía mtty pequeña, las posi
bilidades de una mayor especialización implican normalmente que la producción 
aumente en mayor proporción que las cantidades incrementadas de capital y trabajo. 
El modelo de SoloY..7 supone, sin embargo, que la economía está lo suficientemente 
desarrollada como para que, si duplicamos las cantidades de trabajo y capital, los 
nuevos factores se exploten básicamente de la misma forma que los ya existentes y 
el nivel de producción simplemente se duplique. 

El segundo supuesto es que los factores productivos que 110 son el capital, el tra
bajo y la tecnología, y en particular la tierra y los recursos naturales, son relativamen
te irrelevantes. De no ser así, un aumento de las cantidades de capital y trabajo po
dría provocar un incremento menor que proporcional de la producción. En la 
práctica, sin embargo, como veremos en la Sección 1.8, no parece que la escasez de 
recursos naturales constituya una restricción importante para el crecimiento econó
mico, de modo que la hipótesis de rendimientos constantes del capital y el trabajo 
parece razonable. 

El supuesto de rendimientos constantes a escala nos permite operar con una fun
ción de producción en forma intensiva. Si establecemos que e = 1/  AL en la ecua
ción (1.2), la función de producción queda de la siguiente forma: 

F 
K 

I 1 = 
1 

F(K, AL) 
AL AL 

(1.3) 

En esta expresión, K/ AL es la cantidad de capital por unidad de trabajo efectivo y 
F (K, AL)/ AL es Y/ AL, es decir, el producto por unidad de trabajo efectivo. Si defini
mos k = K/ AL, �! = Y/ AL y f(k) = F(k, 1 ), podemos reescribir (1 .3) como 

y = f(k) (1.4) 

Es decir, podemos expresar la producción por unidad de trabajo efectivo como una 
función del capital por unidad de trabajo efectivo. 

Estas dos nuevas variables, k e y, no nos importan por sí mismas, sino como ins
trumentos para entender el comportamiento de las variables que nos interesan. 
Como tendremos ocasión de comprobar, es más fácil analizar el modelo partiendo de 
k que examinando directamente el comportamiento de los dos argumentos de la 
función de producción, K y AL. Así, por ejemplo, analizaremos el comportamiento de 
la producción por trabajador, Y /L, expresando ésta como A(Y /AL) o como Af(k) y 
determinando luego el comportamiento de A y de k. 
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f (k) 

GRÁFICO 1 . 1 Ejemplo de una función de producción 

k 

Para entender de forma intuitiva qué hay tras la ecuación (1.4), imaginemos nues
tra economía hipotética dividida en AL economías de menor tamaño, cada una de las 
cuales dispone de 1 unidad de trabajo efectivo y K/ AL unidades de capital. Dado que 
la función de producción exhibe rendimientos constantes a escala, cada una de estas 
economías produce una fracción 1/ AL de lo que produciría la economía indivisa de 
mayor tamaño. Por consiguiente, el volumen de producción por unidad de traba
jo efectivo depende exclusivamente de la cantidad de capital por unidad de tra
bajo efectivo y no del tamaño total de la economía. Esto es lo que expresa matemáti
camente la ecuación (1.4). 

El modelo supone que la forma intensiva de la función de producción,f(k), satis
face que f(O) = O, f'(k) > O y f''(k) < 05. Corno F(K, AL) es igual a ALJ (K/ AL), la pro
ductividad marginal del capital, iJF(K, AL)/ iJK, es igual a ALJ'(K/ AL)(l/ AL), que es 
simplemente f'(k). Por tanto, en el supuesto de que f'(k) sea positi''º y f''(k) sea nega
ti''º implica que la productividad marginal del capital es positiva, pero que disminuye 
a medida que la cantidad de capital (por unidad de trabajo efectivo) aumenta. Se su
pone, además, que f( •) satisface las condiciones de J11ada (Inada, 1964): lúnk--MJf'(k) = oo 

y límk_,.,f'(k) = O. Estas condiciones (más fuertes de las que necesitarnos para obtener 
los resultados principales del modelo) nos dicen que la productividad marginal del 
capital es elevada cuando el stock de capital es lo suficientemente pequeño y que se 
vuelve muy pequeña a medida que éste aumenta, y su justificación estriba en que 

5 f'( •) y f''( • )  denota11, respectivamente, la primera y segunda deri\'adas de f ( • ). 
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per111iten garantizar que la evolución de la economía no sea divergente. El Gráfico 1.1 
muestra una función de producción que satisface f'( • ) > O y f''( • ) < O  y las condicio
nes de Inada. 

Un ejemplo concreto de función de producción es la función Cobb-Douglas: 

F(K, AL) = Kª(AL)1 - ª, O < a < l  (1.5) 

Esta función de producción es fácil de analizar y parece una buena primera aproxima
ción a las funciones de producción reales, de modo que resulta útil para el análisis. 

Es fácil comprobar que la función de producción Cobb-Douglas presenta rendi
mientos constantes a escala. Si multiplicamos ambos factores productivos por e, te
nemos: 

(1.6) 

Para obtener la forma intensiva de esta función basta con dividir los dos factores 
de la producción entre AL, de modo que 

K K ª 
f (k) = F I 1 = = � 

AL AL 
(1.7) 

La ecuación (1.7) implica que f'(k) = akª - 1 . Es sencillo demostrar que esta expresión 
es positiva, que tiende a infinito a medida que k tiende a cero y que tiende a cero a 
medida que k tiende a infinito. Por último, f''(k) = -(1 - a)akª - 2, que es negativo6. 

La evolución en el  t iempo de los factores de prod ucción 

Los restantes supuestos del modelo se refieren a cómo \1arían a lo largo del tiempo 
las cantidades de trabajo, capital y tecnología . El modelo presupone que el tiempo es 
conti11uo, es decir, que sus variables están definidas en todos y cada uno de los mo
mentos 7. 

Las dotaciones iniciales de capital, trabajo y tecnología se suponen dadas. El tra
bajo y la tecnología crecen a tasas constantes: 

• 
L(t) = nL(t) 

• 

A(t) = gA(t) 

(1.8) 

(1.9) 

6 Obsérvese que con una función de tipo Cobb-Douglas el progreso aumentador de trabajo, aume11-
tador de capital y neutral en el sentido de l-licks (véase la 11ota 4) so11 esencialme11te iguales. Para reescri
bir (1.5) de modo que el progreso técnico sea neutral en el sentido de Hicks, por ejemplo, basta con defi
nir A =  A 1 - ª. Si l1acemos esto, entonces Y = A(KªL 1 - '') . 

7 La alternativa consiste en suponer u11 marco temporal discreto en el que las \'ariables sólo aparecen 
definidas en períodos específicos (normalmente, t = O, 1, 2, . . .  ) . La elección de uno u otro supuesto es 
cuestión de mera conve11iencia. Las conclusiones del modelo de Solo,v, por ejemplo, son prácticamente 
iguales en ambos, pero el modelo es 1nás fácil de analizar en su versión continua. 
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do11de 11 y g son parámetros exógenos y los pu11tos sobre las variables indican una 
• 

derivada con respecto al tiempo (es decir, X(t) es una manera abreviada de expresar 
dX(t)/dt). 

La tasa de crecimiento de una variable es su tasa de cambio proporcional, es de-
• 

cir, la expresión tasa de crecimiento de X no es sino el valor X(t)/ X(t). Por tanto, la 
ecuación (1 .8) implica que la tasa de crecimiento de L es constante e igual a n y 
la ecuación (1 .9) implica que la tasa de crecimiento de A es constante e igual a g. 

Un dato esencial sobre las tasas de crecimiento es que la tasa de crecimiento 
de una \'ariable es igual a la tasa de crecimiento de su logaritmo natural. Es decir, 

• 

X(t)/X(t) es igual a d  In X(t)/dt. Para comprobarlo, nótese que, como In X es una 
ft111ción de X y X es una función de t, podemos utilizar la regla de la cadena para 
escribir: 

d In X(t) d In X(t) dX(t) 1 . 

dt = dX(t) dt 
= 

X(t) 
X(t) (1 .10) 

Si aplicamos este resultado a las ecuaciones (1 .8) y (1 .9), tenemos que las tasas de 
cambio de los logarihnos de L y de A son constantes e iguales a 11 y g, respecti\ramen
te. Así, pues, 

In L(t) = [In L (O)] + 1it 
In A(t) = [In A(O)] + gt 

(1 . 11 )  

(1 . 12) 

donde L(O) y A(O) son los valores que adoptan L y A en el período O. Si elevamos a 
sus correspondientes exponentes ambos lados de estas ecuaciones, tendríamos: 

L(t) = L(O)e''1 

A(t) = A(O)�' 

Por tanto, nuestra hipótesis es que tanto L como A crecen exponencialmente 8. 

(1 . 13) 

(1 . 14) 

La producción se desti11a al consumo o a la inversión. La proporción del produc
to destit1ada a la inversión, s, es exógena y constante, es decir, la inversión de una 
unidad de producción genera una unidad nueva de capital. Además, el capital exis
tente se deprecia a u11a tasa o. Por consiguiente: 

• 
K(t) = sY(t) - oK(t) ( 1 . 15) 

Aunque 11, g y ó no están sometidas a ninguna restricción individual, se supone que 
su suma es positi''ª · Con esto hemos completado la descripción del modelo. 

Co1no éste es el primer modelo de los (¡muchos!) que vamos a examinar, no está 
de más detenernos en ciertos aspectos de la modelización. El modelo de Solow cons-

s Los Problemas 1 . 1  y 1.2 a11alizan otros detalles de las propiedades básicas de las tasas de creci
rnic11lo. 
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tituye Wla simplificación extrema en varios sentidos. Por mencionar sólo algunos 
ejemplos, considera sólo un bien, prescinde del papel del Estado en la economía, 
ignora las fluctuaciones del empleo, describe la producción a través de una función 
donde sólo intervienen tres factores y las tasas de ahorro, depreciación, crecimiento 
de la población y progreso tecnológico se suponen constantes. Es lógico pensar que 
éstos son defectos del modelo: el modelo está prescindiendo de muchas característi
cas obvias del mundo real, algWlas de las cuales son sin duda importantes para ex
plicar el crecimiento económico. Sin embargo, el modelo no pretende ser realista. Al 
fin y al cabo, ya poseernos un modelo que es absolutamente realista: la realidad mis
ma. El problema de este <<modelo>> es que es muy difícil de interpretar. El objetivo de 
W1 modelo es destacar ciertas características concretas de la realidad. Si sus supuestos 
simplificadores llevan al modelo a proporcionar respuestas incorrectas a las preguntas 
a las que p1·etendía dar resp11esta, entonces la falta de realismo puede ser efectivamente 
un defecto (aunque, incluso en este caso, la simplificación puede resultar una refe
rencia útil, porque muestra claramente los efectos de aquellas características en W1 
marco ideal). Pero si esto no ocurre, entonces la falta de realismo se convierte en una 
virtud: al aislar exclusivamente los efectos que nos interesan, la sirnplificació11 hace 
que sean más fáciles de entender. 

1 .3 El  funcionam iento del  modelo 

Trataremos ahora de entender cómo se comporta la economía que acabarnos de des
cribir. La evolución de dos de los tres factores de producción, el trabajo y el progreso 
técnico, es exógena. Así que si querernos describir esta economía, debernos analizar 
el comportamiento del tercer factor implicado: el capital. 

El comportamiento de k 
Corno la economía puede crecer a lo largo del tiempo, puede resultar más útil cen
trarse en el stock de capital por unidad de trabajo efectivo, k, que en el stock de capital 
no ajustado, K. Dado que k = K/ AL, la aplicación de la regla de la cadena nos per111i
te expresar que 

• 
. K t K t . . 

--

A(t)L(t) [A(t)L(t)] 

• 

K(t) 
A(t)L(t) 

• • 
K(t) L(t) K(t) A(t) - -

A(t)L(t) L(t) A(t)L(t) A(t) 

• • 

(1 . 16) 

K/ AL es simplemente k. Por (1 .8) y (1.9) sabernos que L/ L y Al A son, respecti\ramen-
• 

te, n y g. K, por su parte, aparece dado por la ecuación (1 .15). Sustituyendo ahora 
estas variables en la ecuación (1.16), tenernos 
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k(t) = sY(t) - oK(t) 
- k(t)n - k(t)g 

A(t)L(t) 

Y(t) = s - ok(t) - nk(t) - gk(t) 
A(t)L(t) 

(1 .17) 

Final1nente, teniendo en cuenta el hecho de que Y/ AL viene dado por f(k), podemos 
escribir 

k(t) = sf(k(t)) - (n + g + o)k(t) (l .18) 

La expresión (1 .18) es la ecuación fundamental del modelo de Solow y nos dice 
que la tasa de cambio del stock de capital por unidad de trabajo efectivo es la diferen
cia entre dos términos. El primer término, sf(k), es la inversión realizada por unidad 
de trabajo efectivo: el producto por unidad de trabajo efectivo es f(k) y la proporción 
de este producto que se destina a la inversión es s. El segundo término, (n + g + o)k, 
es la i11versió11 de 1·eposición, es decir, el volumen de inversión que es necesario para 
mantener k constante. Hay dos razo11es por las que es necesario un cierto nivel de 
inversión para evitar que k disminuya. En primer lugar, el capital se deprecia, por lo 
que para evitar qt1e el stocl< de capital se reduzca es necesario reponerlo. Esto es 
lo que expresa el término ok en la ecuación (1 .18). En segundo lugar, la cantidad de 
trabajo efecti\10 crece, de manera que la inversión necesaria para ma11tener el stock 
de capital (K) constante no es suficiente para mantener constante el stock de capital 
por unidad de trabajo efectivo (k); puesto que la cantidad de trabajo efectivo aumen
ta a una tasa n + g, el stock de capital debe crecer a u11a tasa igual a n + g para que k 
no varíe9• El término (11 + g)k en (1 .18) refleja esta idea. 

Cuando la inversión realizada por unidad de trabajo efectivo es mayor que la 
inversión de reposición, k aumenta; si es inferior, por el contrario, k disminuye. Cuan
do la inversión realizada es igual a la de reposición, k es constante. 

El Gráfico 1.2 representa los dos componentes de k en función de k. La in,rersión 
de reposición, (n + g + ó)k, es proporcional a k. La inversión realizada, sf(k), es una 
constante multiplicada por el producto obtenido por unidad de trabajo efectivo. 

Como f(O) = O, la inversión realizada y la inversión de reposición son iguales en 
el punto en que k = O. Las condiciones de Inada implican que en k = 0,f'(k) es ele\1ada 
y que, por tanto, la curva sf(k) tiene una mayor pendiente que la curva (n + g + ó)k. 
Así, pues, para valores pequeños de k, la inversión efectiva es mayor que la inversión 
de reposición. Las condiciones de Inada también suponen que f'(k) tiende a cero a 
medida que k aumenta. A partir de un punto determinado, la pendiente de la curva 
de i11versión efectiva se halla por debajo de la pendiente de la curva que representa 
la inversión de reposición. Como la curva sf(k) es más plana que la curva (n + g + ó)k, 

9 La tasa de crecimiento de la cantidad de trabajo efectivo, AL, es n + g porque la tasa de crecimiento 
del producto de dos variables es igual a la suma de sus respecti\•as tasas de crecimiento. Véase el Proble
ma l .  l .  
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Inversión de reposición 

' • • • • ' • ' ' ' ' ' 

k* 

(11 + g + o)k 

I11vcrsión realizada 

k 

GRÁFICO 1 .2 I nversión real izada e invers ión de reposición 

ambas terminan finalmente por cruzarse. Por último, el hecho de que f' '(k) < O  impli
ca que ambas curvas se cruzan en un solo punto para un valor de k > O. Llamare
mos k* a ese punto en que inversión efectiva e inversión de reposición son iguales. 

El Gráfico 1 .3 resume toda esta información en forma de un diagrama de fases que 
• 

representa k como función de k. Si inicialmente k es menor que k*, la inversión reali-
• 

zada es superior a la de reposición, de modo que k es positiva (es decir, k está ere-
• • 

ciendo). Si k es mayor que k*, k es negativa. Finalmente, si k y k* son iguales, k es igual 
a cero. Por tanto, independientemente de cuál sea su posición inicial, k converge 
hacia k* 10. 

• 
k 

o 
k* k 

GRÁFICO 1 .3 El diagrama de fases de k en el modelo de Solow 

10 Si k es inicialmente cero, pe1111anecerá así. En lo que sigue, ignoramos esta posibilidad. 
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La senda de crecimi ento sosten ido 

Dado que k converge hacia k*, es lógico preguntarse qué sucede con las variables del 
modelo cuando estas variables se igualan. Por definición, el trabajo y la tecnología 
crecen a una tasa 11 y g, respectivamente. El stock de capital, K, es igual a Alk, y como 

• 

el valor constante de k es k*, la tasa de crecimiento de K es n + g (es decir, K! K es igual 
a n + g) . Como tanto el capital como el trabajo efectivo aumentan a una tasa n + g, 
nuestra hipótesis de rendimientos constantes implica que la producción, Y, aumenta 
a esa misma tasa. Por último, el capital por trabajador, K/ L, y la producción por tra
bajador, Y/ L, crecen a una tasa g. 

Así, pues, el modelo de Solow supone que, independientemente de cuál sea su 
punto de partida, la economía converge hacia una senda de crecimiento sostenido, esto 
es, una situación en la que todas y cada una de las variables del modelo crecen a una 
tasa constante. En este estado estacionario, la tasa de crecimiento de la producción por 
trabajador depende exclusivamente de la tasa de crecimiento del progreso técnico 1 1 •  

1 .4 Los efectos de  un  cam bio en la tasa 
de ahorro 

La tasa de ahorro del modelo de Solow es probablemente el  parámetro más fácilmen
te manipulable por la polític a económica. La división del gasto público entre consu
mo e inversión, la distribución de los ingresos públicos entre ingresos tributarios y 
deuda y el tratamiento fiscal del ahorro y la inversión contribuyen a determinar qué 
porcentaje de producción se destina a la inversión. Así, pues, es lógico que nos de
tengamos a estudiar qué efectos podría tener un cambio en la tasa de ahorro. 

En aras de la concreción, supondremos que tratamos con una economía tipo Solow 
que se encuentra en su estado estacionario y donde s está aumentando de fo1·1na per
manente. Además de demostrar cuáles son las principales implicaciones de nuestro 
modelo en relación al ahorro, este ejercicio nos pe1111itirá i lustrar las propiedades del 
modelo cuando la economía no se encuentre sobre la senda de crecimiento sostenido . 

Los efectos sobre la prod ucción 

Tal y como muestra el Gráfico 1 .4, el incremento de s desplaza hacia arriba la curva 
de inversión realizada, de modo que k* aumenta. Sin embargo, k no alcanza inmedia-

11 La senda de crecimiento sostenido del modelo de Solow describe bastante bien la evolución gene
ral de la economía de Estados Unidos y otros gra11des países indt1strializados en el siglo pasado. Las tasas 
de crecimiento del trabajo, el capital y la producción se han mantenido aproximadamente constantes. Las 
del capital y el producto han sido similares (de modo que el producto per cápita ha sido aproximadamen
te constante) y mayores que la tasa de crecimiento del trabajo (de modo que tanto la producción por 
trabajador como el capital por trabajador han aumentado) . Esto parece confi1111ar que estas economías 
siguen el modelo de Solow a lo largo de sus sendas de crecimiento sostenido. Jones (2002a) sostiene, sin 
embargo, que los factores subyacentes que explican el nivel de renta alcanzado en dicho estado estacio
nario no han sido ni mucho menos constantes y que el parecido entre el comportamiento real y el teórico 
es engañoso. Vol\'eremos sobre este tema en la Secció11 3.3. 
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GRAFICO 1 .4 Los efectos de un au mento en la tasa de ahorro sobre la inversión 

tamente el nuevo valor de k*. En un primer momento, k es igual al valor original 
de k*, y en dicho punto, la inversión realizada es mayor que la de reposición (es decir, 
se están dedicando a la inversión más recursos que los que son necesarios para man-

• 

tener constante k), de manera que k es positiva. Esto explica que k comience a aumen-
tar y que siga 11aciéndolo hasta alcanzar el nuevo valor de k*, a partir del cual se 
mantiene constante. 

Los tres primeros paneles del Gráfico 1 .5 recogen estos resultados. t0 denota la 
duración del incremento en la tasa de ahorro. Por definició11, s aumenta en t0 y per
manece después constante. Y puesto que el aumento de s provoca que la inversión 
efectiva supere a la inversión de reposición en una cuantía estrictamente positiva, 
k pasa de cero a un valor estrictamente positivo. k aumenta paulatinamente desde el 
valor original de k* hasta el nuevo valor y k disminuye gradualmente hasta volver a 
cero 12. 

Como es de suponer, estamos particular111ente interesados en el comportamiento 
de la producció11 por trabajador, Y/ L. Y/ L es igual a Af(k). Cuando k es constante, 
Y/ L crece a una tasa g, la tasa de crecimiento de A.  Cuando k comienza a aumen
tar, Y /L también lo hace, tanto porque A como k aumentan, y su tasa de crecimien
to es mayor que g. Sin embargo, cuando k alcanza el nuevo valor de k*, el crecimiento 
de Y/ L pasa a depender de nuevo exclusivamente del comportamiento de A, de 
manera que su tasa de crecimiento vuelve a ser igual a g. Por tanto, un incremento 
per1nane11te de la tasa de ahorro genera un incremento te1npo1·al en el crecimiento de 
la ratio producción por trabajador: aunque k aumenta durante un deter·minado pe
ríodo, finalmente llega a un punto en el que todo el ahorro adicional es destinado en 
su totalidad a mantener ese mayor nivel de k. 

12 Si el incremento de la tasa de ahorro es lo suficientemente alto, fe aumenta temporalmente después 
de 10 antes de comenzar a disminuir nue,,amente hacia cero. 



20 Capítulo 1 EL MODELO DE CRECIMI ENTO DE SOLOW 

s 

' k 

' ' ' ' • ' 

-----. • ' ' ' ' ' ' ' 

t 

o ---- . . . . . . .. � . . .  � . . . .  ,,.,,. . .  ·----------

k 

Tasa de 
crecimiento 

de Y/L 

to 

' ' ' ' ' • ' 

' ' ' ' ' ' ' 

g 1------. ' ' ' ' 

ln(Y /L) 

e 

' ' ' • • 

• ' ' ' ' ' ' • 

-

- - - - -

-

t 

t 

t 

- -
- -

- - -
-

- - - -

t 

t 

GRÁFICO 1 .5 Los efectos de un aumento en la tasa de ahorro 
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Los paneles cuatro y cinco del gráfico muestran cómo reacciona la ratio produc
ción por trabajador ante un incremento de la tasa de ahorro. La tasa de crecimiento de 
esta ratio, que es inicialmente g, se eleva en t0 para regresar después a su \7alor inicial. 
Esto significa que la producción por trabajador comienza a crecer por encima de su 
valor estacionario original y se sitúa finalmente sobre una senda paralela, pero por 
encima de la original 13. 

En definitiva, un cambio en la tasa de ahorro tiene un efecto 11ivel, pero no un 
efecto crecimiento: altera la senda de crecimiento sostenido de la economía y, por tanto, 
la ratio producción por trabajador, pero no afecta a su tasa de crecimiento en el nue
vo estado estacionario. De hecho, en el modelo de Solow sólo los cambios en la tasa 
de progreso técnico tienen efectos crecimiento. Todos los restantes tienen exclusiva
mente efectc_)s ni\rel. 

Los efectos sobre el  consumo 

Si introducimos a las economías domésticas en el modelo, el bienestar no depende 
ya de la producción, sino del consumo: la inversión es simplemente un factor que 
determina la producción futura. Por tanto, para analizar cierto tipo de cuestiones, es 
más importante el consumo que la producción. 

El consumo por unidad de trabajo efectivo es igual a la producción por unidad 
de trabajo efectivo, f(k), multiplicada por el porcentaje de producción que se destina 
al consumo, 1 - s. Así, pues, como s varía de forma discontinua en t0 y k no, el con
sumo por unidad de trabajo efectivo se desplaza inicialmente hacia abajo. A conti
nuación el consumo aumenta a medida que k aumenta y s permanece elevada. El 
último panel del Gráfico 1 .5 muestra estos desarrollos. 

Sin embargo, no está claro que el consumo final sea mayor que el que existía 
antes del incremento de s. Si llamamos c* al consumo por unidad de trabajo efectivo 
en el estado estacionario, c* es igual al producto por unidad de trabajo efectivo, f(k), 
menos la in\1ersión por unidad de trabajo efectivo, sf(k*). Sobre la senda de crecimien
to sostenido, la in\rersión realizada es igual a la inversión de reposición, (n + g + o)k*. 
Por consiguiente, 

c* = f(k*) - (n + g + o)k* (1. 19) 

k* depende de s y de los restantes parámetros del modelo, n, g y o, de modo que 
podemos escribir k* = k*(s, n, g, o). Por tanto, la ecuación anterior implica: 

oc* ' .!; .!; ok*(s, n, g, o) 
- = lf (k*(s, n,g, u)) - (n + g + u) ] ----

os as 
(1 .20) 

13 Dado que la tasa de crecimiento de una variable cualquiera es igual a la deri\rada de su logaritmo 
con respecto al tiempo, los gráficos expresados en logaritmos son más fáciles de interpretar que los ex
presados en ni\'eles. Por ejemplo, si la tasa de crecimiento de una variable es constante, la representación 

' 
de su logaritmo como función del tiempo es una línea recta. Esta es la razón por la que el Gráfico 1.5 re-
coge el logaritmo de la ratio prodttcción por trabajador y no su valor real. 
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GRÁFICO 1 .6 Producción, inversión y consumo en e l  e stado estacionario 

Sabemos ya que cuando s aumenta, k *  también lo hace. Por tanto, la influencia de 
este aumento sobre la evolución del consumo en el largo plazo dependerá de si/'(k*) 
(el produc to marginal del capital)  es mayor o menor que n + g + ó. lntuitivame11te, 
cuando k aumenta, la inversión (por unidad de trabajo efectiva)  debe aumentar en 
n + g + ó multiplicado por la variación de k si queremos mantene r dicho aumento. 
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Si f' (k*) es menor que n + g + o, el producto adicional que se obtiene gracias al au
mento de k no resulta suficiente para mantener el nuevo stock de capital, en cuyo caso 
el consumo debe disminuir; si, por el contrar io, f'(k*) es mayor que n + g + o, el con
sumo se eleva. 

f'(k*) puede ser mayor o menor que 11 + g + o. Ambas posibilidades aparecen re
flejadas en el Gr áfico 1 .6. El gráfico recoge no sólo (n + g + o)k y sf(k), sino también 
f(k) . Como en el estado estacionar io el consumo es igual a la producción menos la 
inversión de reposición (véase [1 . 19]), c* es la distancia entre f(k) y (n + g + o)k cuan
do k = k*. El gráfico muestra cómo se comporta c* con tres valores diferentes de s (y, 
por tanto, de k*). En la parte super ior del gráfico, s y, por tanto, k* son elevados 
y f'(k*) es menor que 11 + g + o, de modo que el crecimiento de la tasa de ahorro pro
voca una disminución en el consumo incluso sobre la nueva senda de crecimiento. 
En la parte intermedia, s y k* son bajos, f'(k*) es mayor que 11 + g + o y un aumento 
de s eleva el consumo en el largo plazo. 

Finalmente, en la parte inferior del gráfico, el valor de s provoca que f'(k*) sea 
exactamente igual a n + g + o (es decir, las curvas f(k) y (n + g + o)k son pa ralelas 
en k = k�·) . En este caso, una variación marginal en s no afecta al consumo en el largo 
plazo y el consumo alcanza su máximo nivel posible en algún punto intermedio 
entre las dos sendas de crecimiento. Este valor de k* recibe el nombre de la regla de 
oro del stock de capital, que examinaremos con mayor detalle en el Capítulo 2. Una 
de las cuest iones que trataremos es si la regla de oro del stock de capital es de hecho 
una situación deseable y en qué circunstancias es posible que el ahorro endógeno y 
el stock de capital converjan en una economía descentralizada . Por supuesto, en el 
modelo de Solow, donde el ahorro es exógeno, hay tantas razones para que el stock 
de capital en el estado estacionario sea igual al correspondiente a la regla de oro 
como para que adopte cualquier otro valor. 

1 . 5 I m pl icaciones cuantitativas 

A menudo lo que nos interesa no son sólo las implicaciones cualitativas de un mode
lo, sino también sus predicc iones cuantitat i\ras. Poco importa, por ejemplo, que los 
efectos sobre el crecimiento de una econonúa de un aumento moderado de s sean 
temporales si se prolongan durante varios siglos. 

En la mayoría de los modelos, incluido el que ahora nos ocupa, la obtención de 
rest1ltados cuantitativos precisos exige especif icar formas funcionales y valores para 
lc)S parámetros, así como analizar numéricamente el modelo. Sin embargo, en mu
( �os casos podemos aprender bastantes cosas simplemente estudiando la evolución 
dci inodelo hacia el equilibrio en el largo plazo, y esto es lo que vamos a hacer aquí. 

Los efectos sobre la prod ucción en  el largo plazo 

El efecto de un incremento del ahorro sobre la producción a largo plazo viene dado por 

ay* 
= f'(k*) 

ak*(s, 11, g, o) 

as as 
(1 .21) 
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donde y* = f(k*) es el volumen de producción por unidad efectiva de trabajo en el 
estado estacionario. Por tanto, para conocer ay*/ r)S debemos hallar primero ak* /as . 

• 
Recordemos a este propósito que k* aparece definido por la condición k = O; por tan-
to, k* satisface 

sf(k*(s, n, g, ó)) = (11 + g + ó)k*(s, n, g, o) (l .22) 

La ecuación (l.22) se cumple para todos los valores de s (y de n, g y ó). Así, pues, las 
derivadas de los dos lados de la ecuación con respecto a s son iguales 14: 

ak* ak* 
sf'(k*) + f(k*) = (11 + g + ó) -

as as 
(1 .23) 

donde hemos omitido, por simplificar, los argumentos de k*. Podemos reorganizar la 
expresión que hemos obtenido del siguiente modo 15: 

ak* f(k*) 
- = 
as (11 + g + ó) - sf'(k*) 

Sustituyendo ahora (1 .24) en la ecuación (1 .21), tenemos que 

ay* f'(k*)f(k*) --
r)S (n + g + O) - sj'(k*) 

(1 .24) 

(l .25) 

Para interpretar nuestra nueva expresión, podemos operar dos cambios. En primer 
lugar, podemos convertirla en una elasticidad simplemente multiplicando los dos 
lados de la ecuación por s/y*. En segundo lugar, podemos recurrir al hecho de que 
sf(k*) = (n + g + ó)k* para reemplazar s. De este modo tendríamos: 

s ay* s f'(k*)f(k*) 
= -- -----'--'--------

y* as f(k*) (n + g + ó) - sf'(k*) 

(n + g + ó)k*f'(k*) 
=-----------------� 

f(k*) [(11 + g + o) - (n + g + ó)k*J'(k*)lf(k*)] 

k*f'(k*)/f(k*) 
=--------

1 - [k*f'(k*)!f(k*)] 

(1.26) 

14 Este método se conoce con el nombre de difere11ciació11 i1nplícita. Aunque k* no aparece explícita
mente expresado en función de s, n, g )' ó, Ja ecuación (1 .22) sí que determina cómo depende k• de estas 
variables. Por tanto, podemos derivar la ecuación con respecto a s )' despejar ak• /as. 

13 En la sección anterior vimos que un aumento de s eleva k•. Para comprobar que esto es también Jo 
que implica Ja ecuación (1 .24), obsérvese que 11 + g + ó es la pendiente de Ja curva de in\1ersión de repo
sición )' que sf'(k•) es la pendiente de la inversión realizada en el punto k•. Como Ja ct1r\1a de in\1ersión 
de reposición es en este punto más inclinada que la de la inversión realizada (véase Gráfico 1 .2), el deno
minador de (1 .24) es positivo y, por ta11to, ak• /as > o. 
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k*J'(k*)/f(k*) es la elasticidad de la producción con respecto al capital en k = k*. Si 
denotamos a esta expresión por aK(k*), tenemos 

s ay* --
y* as 

(1.27) 

Si los mercados son competitivos y no hay externalidades, el capital recibe como 
remuneración su producto marginal. Como la producción es ALJ(k) y k es igual a 
K/ AL, el producto marginal del capital, a Y/ aK, es ALf'(k) [l/(AL)] o simplemente 
f'(k) . Por consiguiente, si el capital recibe como remuneración una cuantía equivalen
te a su producto marginal, la remuneración total del capital (por unidad de trabajo 
efectivo) en el estado estacionario sería k*J' (k*). Y si esto es así, la participación del 
capital en la producción total en el estado estacionario es k*J'(k*)/f(k*) o aK(k*). 

En la mayoría de los países, la participación relativa del capital es aproximada
mente un tercio. Si empleamos este dato como estimación de aK(k*), la elasticidad de 
la producción con respecto a la tasa de ahorro sería alrededor de un medio. Esto 
quiere decir, por ejemplo, que si la tasa de ahorro aumenta un 10 por 100 (de un 20 
a un 22 por 100 de la producción, por ejemplo), la producción por trabajador en el 
largo plazo aumenta aproximadamente un 5 por 100 en relación con el valor que 
hubiera tenido de no haberse producido tal cambio; un aumento del 50 por 100 en s, 
por el contrario, sólo incrementaría y* en un 22 por 100. Así, pues, las variaciones 
de s, aun cuando son sustar1ciales, afectan sólo moderadame11te al valor de la produc
ción en el estado estacionario. 

Intuitivamente, un valor bajo de aK(k*) hace que los efectos de la tasa de ahorro 
sobre la producción sean menores por dos razones. En primer lt1gar, porqtte sttpone 
que la pendiente de la curva de inversión realizada, sf(k), comienza a decrecer muy 
pronto, de modo que un desplazamiento de la curva hacia arriba hace variar su in
tersección con la curva de in\1ersión de reposición relativamente poco. Y en segundo 
lugar, porque cuando aK(k*) es pequeño, los efectos sobre y* de un cambio en k* son 
modestos. 

El ritmo de la converge ncia 

En la práctica, lo que nos interesa no son sólo los efectos potenciales de un cambio 
(por ejemplo, de una variación en la tasa de ahorro), sino también la rapidez con que 
éstos se producen. De nt1evo, un análisis del equilibrio a largo plazo nos proporciona 
una buena aproximación a la cuestión. 

Nos centraremos, por simplicidad, en el análisis de k y no en y. Nuestro propósi-
• 

to, pues, consiste en determinar a qué ritmo se acerca k a k* . Sabemos que k depende 
• 

de k: recordemos que la ecuación principal del modelo es k = sf(k) - (n + g + o)k (\1éa-
• • • 

se [1 . 18]) .  Por tanto, podemos escribir k = k(k). Cuando k es igual a k*, k es cero. Por 
• 

tanto, una aproximación de Taylor de primer orden de k(k) alrededor de k = k* arroja: 

- . ic � ak(k) 
ak k = k' 

= (k - k*) (1 .28) 
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• 

Es decir, k es aproximadamente igual al  producto de la diferencia entre k y k* y la 
• 

deri\rada de k con respecto a k en k = k* . 
• 

Si llamamos A. a -ak(k)/ ak k = k'' podemos reescribir así la ecuación (1 .28): 

• 

k(t) ,..., -?, [k(t) - k*] (1 .29) 
• 

Como k es positiva cuando k es ligeramente menor que k* y negativa cuando es 
ligeramente mayor, -ak(k)/ ak/k = k• es negativa, o lo que es lo mismo, A. es positiva. 

La ecuación (1 .29) implica que en las proximidades de la senda de crecimiento 
sostenido, k se acerca hacia k* a una velocidad aproximadamente proporcional a la 
distancia que le separa de k*. Así, pues, la tasa de crecimiento de k(t) - k* es aproxi
madamente constante e igual a -A. Esto significa que 

k(t) :::::'. k* + e-;·1 [k(O) - k*] (1 .30) 

donde k(O) es el valor inicial de k. Obsérvese que la ecuación (1 .30) se deduce del 
hecho de que el sistema es estable (esto es, de que k converge hacia k*) y de que he-

• 

mos linealizado la ecuación de k alrededor de k = k*. 
Queda todavía hallar 

A., y aqw es donde entran en el análisis las peculiaridades 
del modelo. Si diferenciamos la expresión (l. 18) de k con respecto a k y evaluamos la 
expresión resultante en k = k*, obtenemos 

• A. = _ ak(k) 
ak k = k' 

= -[sf'(k*) - (n + g + o)] 

= (n + g + ó) - sf'(k*) 

= (n + + ó) 
_ (11 + g + ó)k*f'(k*) g 

f(k*) 

= [1 - aK(k*)J(11 + g + o) 

(1 .31) 

donde la tercera línea recurre de nuevo al hecho de que sf(k*) = (n + g + ó)k* para 
sustituir a s y la última línea utiliza la defi11ición de ªK· Por tanto, k converge ha
cia su valor estacionario a una tasa [1 - aK(k*) ] (11 + g + ó). Además, es posible de
mostrar que y se aproxima a y* a la misma tasa a la que k tiende a k*. Es decir, que 
y(t) - y* :::::'. e-J.t[y(O) - y�·] 16. 

Podemos examinar la ecuación (1 .31) para comprobar a qué velocidad tienden las 
economías reales hacia sus respectivos estados estacionarios. Generalmente, n + g + ó 
se sitúa en tomo al 6 por 100 anual (la suma, por ejemplo, de una tasa del 1 o 2 por 
100 de crecimiento de la población, del 1 o 2 por 100 de crecimiento de la producción 
por trabajador y de un 3 o 4 por 100 de depreciación) . Si la participación del capital 
es aproximadamente de un tercio, (1 - aK)(11 + g + o) se sitúa alrededor del 4 por 100. 
Esto implica que k e y varían alrededor de un 4 por 100 de la distancia que les sepa-

16 Véase el Problema 1.11. 
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ra de k* e y* cada año y que tardan alrededor de diecisiete ail.os en alcanzar la mitad 
de sus respectivos valores estacionarios 17. Así, pues, en nuestro ejemplo de un incre
mento del 10 por 100 en la tasa de ahorro, la producción estaría u11 0,04 (5 °/o) = 0,2 
por 100 por enci1na de su anterior ni,1el tras el primer año; un 0,5 (5 °/o) = 2,5 por 10() 
después de diecisiete años, y tendería asintóticamente a situarse un 5 por 100 por 
encima de la senda anterior. Por consiguiente, los efectos de una variación sustancial 
en la tasa de ahorro no sólo son relativame11te modestos, sino que tardan bastante 
tiempo en producirse 18. 

1 .6 El modelo de  Solow y las cuestiones 
p ri nc i pales de la teoría de l  creci miento 

El modelo de Solow identifica dos posibles causas de variación (tanto en el tiempo 
como entre países) de la producción por trabajador: las diferencias en el stock de ca
pital por trabajador (K/L) y las diferencias en la eficacia del trabajo (A). Hemos visto, 
sin embargo, que sólo el at11nento de la eficacia del trabajo puede explicar el creci
miento permanente de la producción por trabajador y que, salvo en casos excepcio
nales, los efectos de un cambio en el stock de capital por trabajador son más bien 
modestos. Por tanto, sólo las diferencias en la eficacia del trabajo pueden dar cuenta 
de las vastas diferencias en el nivel de renta que existe11 entre países y a lo largo del 
tiempo. En concreto, la conclusión principal del modelo de Solow es que, si los ren
dimientos del capital en el mercado constituyen una aproximación razonable a su 
contribución al proceso productivo, las diferencias en acumulación de capital físico 
no permiten explicar una parte sustancial del crecimiento económico mundial o de 
las diferencias internacionales en el nivel de renta . 

Hay dos maneras de ver que el modelo de Solow no permite explicar las diferen
cias de renta a partir de la acumulación de capital: una directa y otra i11directa. El 
procedimiento directo exige examinar las diferencias existentes en la cantidad de capi
tal por trabajador. Supongamos que queremos explicar una diferencia en un factor X 
en la producción por trabajador de dos economías distintas. Si la diferencia en la 
producción por trabajador es de un factor X, el logaritmo de esta diferencia es In X. 

17 Una variable (en este caso, !! - y•) cuya tasa de crecimiento sea co11stante }' negati''ª tarda aproxi
madamente un valor igual a 70 di\1idido entre st1 tasa de crecimiento en rcdt1cirse a la mitad de su valcir 
(del mismo modo, el tiempo que tarda en doblarse una variable con u11a tasa de crecimiento positi''ª es 
aproximadamente 70 di\1idido entre dicha tasa). Así, pues, en nuestro caso, el período que transcurre es 
aproximadamente 70/(4 por 100/año), es decir, alrededor de diecisiete años. En co11creto, el pe1·íodo qt1e 
tarda en reducirse a la mitad, t•, es la solución a e-1.t• = 0,5, donde A. es la tasa de disminución. Si tomamos 
logaritmos en ambos la dos, t• = -ln(0,5)/A. '.::'. 0,69/A.. 

18 Hemos derivado estos resultados de una aproximación de Taylor alrededor del estado estacionario. 
Formalmente, por tanto, sólo podemos confiar en ellos en 11n entorno arbitrariame11te pequeño del estado 
estacionario. La cuestión de en qué medida las aproximaciones de Taylor permiten obtener buenas pre
dicciones en el caso de cambios discretos no tiene una respuesta general. En un modelo de Solow con 
funciones de producción convencionales y ''ariaciones 1noderadas en el valor de los parámetros (como 
los que he1nos considerado aquí), las series de Taylor so11 bastante fidedignas. 
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Y puesto que la elasticidad de la producción por trabajador con respecto al capital por 
trabajador es aK, la diferencia en el logaritmo del capital por trabajador es (In X)/aK; 
es decir, la diferencia en el capital por trabajador Será de W1 factor e(ln X)/aK 0 Xlf<1K. 

La producció11 por trabajador en los principales países industrializados es hoy 
aproximadamente diez veces mayor de lo que lo era hace cien años y de lo que lo es 
hoy en los países pobres. Por tanto, los valores de X que nos interesan son aquellos 
que se hallan próximos a 10 lo que, de acuerdo con nuestro análisis, requiere nna 
diferencia de l011ªK en el capital por trabajador. Esto significa aK = �' un factor de 
1 .000. Pero incluso con una participación del capital del 50 por 100, nn valor muy 
superior al que sugieren los datos disponibles, la diferencia debería ser de un factor 
de 100. 

No existen datos que permitan avalar semejantes diferencias en los stocks de ca
pital. La ratio capital-producción se ha mantenido más o menos constante en el tiem
po, de modo que el stock de capital por trabajador es en los países industrializados 
aproximadamente diez veces mayor de lo que era hace un siglo, y no cien o mil veces 
mayor. Asimismo, aunque la ratio varía algo entre los distintos países, las diferencias 
existentes no son demasiado grandes: la relación, por ejemplo, es de dos a tres veces 
mayor en las economías industrializadas que en los países pobres, lo que significa 
que el capital por trabajador es <<sólo>> un 20 o 30 por 100 mayor. En definitiva, las 
difere11cias en el stock de cap ital por trabajador son mucho menores que las que se
rían necesarias para explicar las grandes diferencias que observamos en la produc
ción por trabajador. 

Indirectamente, podemos comprobar la incapacidad del modelo para explicar las 
difere11cias observables en la producción por trabajador a partir de la dotación de 
capital de cada economía observando la tasa de rendimiento del capital (Lucas, 1990). 
Si los mercados fueran competitivos, la tasa de rendimiento del capital sería igual a 
su productividad marginal, f'(k), menos la depreciación, ó. Supongamos que la fun
ción de producción es del tipo Cobb-Douglas (\réase ecuació11 [ 1 .5]), cuya forma inten
si''ª es f(k) = ]('. Con esta fnnción de producción, la elasticidad de la producción con 
respecto al capital es simplemente a, y la productividad marginal del capital sería: 

f'(k) = ak" - 1  = ay(ª - l)!a (1 .32) 

La ecuación (1 .32) implica que la elasticidad de la producti\ridad marginal del capital 
con respecto a la producción es - (1 - a)/a. Si a = �' una producción por trabajador 
diez veces mayor causada por una mayor dotación de capital en la economía impli
caría una productividad marginal del capital cien veces mayor, lo cual, dado que la 
tasa de rendimiento del capital es f'(k) - ó, debería traducirse en diferencias aún ma
yores en esta variable. 

De nuevo, sin embargo, los datos no parecen corroborar que existan tales diferen
cias en la tasa de rendimiento del capital. Las estimaciones directas del rendimiento 
de los activos financieros, por ejemplo, sugieren que la variación en el tiempo y entre 
países es más bien moderada. Podemos aprender mucho sobre las diferencias inter-
11acionales observando simplemente hacia qué países se dirige la inversión. Si la tasa 
de rendimiento fuera diez o cien veces mayor en los países pobres, los propietarios 
de capital te11drían un enorme incentivo para localizar allí sus inversiones; semejan-
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tes diferencias compensarían sobradamente otros factores como las imperfecciones 
de los mercados financieros, la política fiscal o el temor a las expropiaciones y debe
ríamos poder observar elevados flujos de capital desde los países ricos hacia los más 
pobres. Sin embargo, estos flujos no existen 19 .  

Así, pues, las diferencias en el stock de capital físico por trabajador no bastan para 
explicar las diferencias observables en la producción por trabajador, al menos si con
sideramos la rentabilidad del capital como un indicador aceptable de la contribución 
de este factor a la producción. 

La segt1nda fuente posible de variación del producto por trabajador en el modelo 
de Solow es la eficacia del trabajo. Para explicar las diferencias en los niveles de vida 
a partir de esta variable no es preciso que existan grandes diferencias en la dotación 
de capital ni en su tasa de rendimiento. En el estado estacionario, por ejemplo, el 
capital crece a la misma tasa que la producción y la productividad marginal del ca
pital, f'(k), es constante. 

El tratamiento que hace Solow de la eficacia del trabajo, sin embargo, es muy 
incompleto. Para empezar, el modelo presume de exógeno en el crecimiento de la 
eficacia del trabajo: es decir, el comportamiento de la variable que es co11siderada 
la fuerza propulsora del crecimiento económico se considera dado. Por tanto, no 
exageramos si decimos que hemos estado modelizando el crecimiento dándolo por 
supuesto. Y lo que es más importante, el modelo no describe qué es eso de la <<efica
cia del trabajo>>. La variable no es sino un cajón de sastre de todos aquellos factores 
distintos del capital y el trabajo que pueden influir sobre el nivel de producción. Así, 
pues, tenemos que empezar por tratar de definir qué es la eficacia del trabajo y qué 
factores pueden hacer que varíe. 

Una interpretación natural de esta variable consiste en identificarla con el nivel 
de conocimientos abstractos. En este caso, para entender el crecimiento económico 
global, habría que analizar la evolución en el tiempo del stock de co11ocimientos; y 
para explicar las diferencias internacionales de renta, tendríamos que analizar por 
qué las empresas de detern1inados países tienen un acceso más fácil al conocimien
to que las de otros países y qué razones explican que esos conocimientos no sean 
rápidamente transferidos a los países más pobres. 

Hay otras interpretaciones posibles de A: podría ser la educación y las cualifica
ciones de la fuerza de trabajo, el grado de definición de los derechos de propiedad, 
la calidad de las infraestructuras, las actitudes culturales en relación a la iniciativa 
empresarial y el trabajo y demás factores, o podría consistir en una combinación de 
diversas fuerzas. En todo caso, por cada posible interpretación que propusiéramos, 
tendríamos que analizar de qué modo afecta al nivel de producción, cómo evolucio
na en el tiempo y por qué difiere en distintas partes del mundo. 

19 Esta conclusió11 podría 110 ser cierta si considerásemos 11na funció11 de producción en la que la 
producti,ridad 1narginal del capital disminuyese menos a medida que k aumenta de lo que lo hace en una 
función Cobb-Do11glas. Este enfoque presenta dos incon,renientes. En primer lugar, en la medida en que 
implica que la producti,•idad marginal del capital es similar en los países más pobres y en Jos más ricos, 
supone que la participación del capital es mucho mayor en éstos. En segundo lugar, una funció11 de este 
tipo supone que los salarios reales en los países ricos son sólo l igeramente superiores a los de los países 
pobres. Ambas predicciones parecen contradecir abiertamente los hechos. 
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Una alternativa distinta es considerar la posibilidad de que el capital desempeñe 
un papel más importante del que le concede el modelo de Solow. Si la noción de 
capital comprende algo más que el capital físico o si éste genera externalidades posi
ti,ras, entonces la tasa de re11dimiento del capital no resulta un indicador apropiado 
de la importancia de este factor en el proceso productivo. En este caso, las estimacio
nes que hemos realizado serían erróneas y podríamos recuperar la hipótesis de la 
relevancia de las diferencias en la dotación de capital para explicar las diferencias en 
el nivel de vida. 

El Capítulo 3 desarrolla estos enfoques alternativos de las cuestiones centrales de 
la teoría del crecimiento. 

1 .7 Apl icaciones em pír icas 

La contabi l idad del  crec imiento 

Muchas ''eces lo que nos interesa es conocer cuáles han sido los factores dete11ninan
tes del crecimiento económico. Es decir, a menudo lo que queremos saber qué parte 
del crecimiento experimentado durante un dete1111inado período se debe al aumento 
de los diversos factores de producción y cuál debe atribuirse a la intervención de 
otras fuerzas. La co11tabilidad del crecimiento, de la que fueron pioneros Abramovitz 
(1956) y Solow (1957), proporciona un método para resolver esta cuestión. 

Para ver cómo se aplica la contabilidad del crecimiento, consideremos de nuevo 
la función de producción Y(t) = F(K(t), A(t)L(t)). Esta fu11ción implica que 

Y(t) = aY(t) 
K(t) + aY(t) 

i(t) + aY(t) 
A(t) 

aK(t) aL(t) aA(t) 
(1 .33) 

aY / aL y aY / aA denotan, respectivamente, [aY / a(AL)]A y [éJY / éJ(AL)]L. Si dividimos 
ambos lados de la expresión entre Y(t) y reescribimos los té11ninos del lado derecho, 
obtenemos 

Y(t) K(t) aY(t) K(t) L(t) aY(t) i(t) A(t) aY(t) A(t) -- = + + -- --- --
Y(t) Y(t) aK(t) K(t) Y(t) <JL(t) L(t) Y(t) aA(t) A(t) 

• • 

K(t) L(t) 
= aK(t) + aL(t) + R(t) 

K(t) L(t) 

(1 .34) 

En esta ecuación, aL(t) es la elasticidad de la producción con respecto al trabajo en el 
período t, aK(t) sigue representando la elasticidad de la producción con respecto al 

• 

capital y R(t) = [A(t)/Y(t)] [aY(t) / aA(t) ] [A(t)/ A(t)]. Restando de ambos lados de la 
ecuación i(t)/L(t) y utilizando el l1echo de que aL(t) + aK(t) = 1 (véase el Proble
ma 1.9), obtenemos la tasa de crecimiento de la producción por trabajador: 

• • 

Y(t) L(t) 
Y(t) 

-
L(t) 

= aK(t) 
• • 

K(t) _ L(t) + R(t) 
K(t) L(t) 

(1 .35) 
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Las tasas de crecimiento de Y, K y L son fáciles de estimar a partir de esta expre
sión. Por otro lado, sabemos que si el capital recibe como remuneración su producti
vidad marginal, podemos calcular aK a partir de los datos sobre la participación del 
capital en la renta total. R(t), por su parte, puede estimarse como el residuo de la 
expresión (1 .35). Así, pues, la ecuación (1 .35) nos proporciona un modo de descom
poner el crecimiento de la producción por trabajador en la contribución del cre
cimiento del capital por trabajador y un término remanente, el llamado residuo de 
Solozv. El residuo de Solow es interpretado a veces como una medida de la contribu
ción del progreso técnico al crecimiento de la producción; sin embargo, como mues
tra el desarrollo que hemos realizado, lo que en realidad refleja es la contribución de 
todas las restantes fuentes del crecimiento económico a excepción de la que hace el 
capital a través de su rendimiento privado. 

Este marco básico puede ampliarse de varias maneras. Las variantes más frecuen
tes consisten en considerar varios tipos de capital y de trabajo y en ponderar los 
cambios en la calidad de los factores productivos. Pero es posible introducir ajustes 
más complejos: si existe evidencia de que hay información imperfecta, por ejemplo, 
es posible intentar ajustar los datos sobre las participaciones relativas para obtener 
una mejor estimación de la elasticidad de la producción con respecto a los distintos 
factores. 

La contabilidad del crecimiento sólo estudia los factores que son determinantes 
directos del crecimiento económico; su objetivo es analizar en qué medida la acumu
lación de los distintos factores, las mejoras en la calidad de éstos y otros factores 
contribuyen al crecimiento, dejando de lado el problema más complejo de qué causas 
se hallan tras la evolución de los mismos. Una manera de comprobar que la contabi
lidad del crecimiento no alcanza a las fuentes subyacentes del crecimiento económico 
es considerar qué sucedería si la aplicásemos a una economía como la que describe 
el modelo de Solow que se encontrara en su senda de crecimiento sostenido. Sabemos 
que en estas condiciones el crecimiento se origina exclusivamente a partir del creci
miento de A. Ahora bien, en este caso (tal y como el Problema 1 . 13 le pide al lector 
que demuestre y explique), la contabilidad del crecimiento se limita a atribuir una 
fracción 1 - aK(k*) del crecimiento al residuo y una fracción aK(k*) a la acumulación 
de capital. 

A pesar de esta deficiencia, la contabilidad del crecimiento ha sido aplicada a una 
amplia gama de cuestiones. Ha desempeñado un papel primordial, por ejemplo, en 
el reciente debate acerca del extraordinario crecimiento de los nuevos países indus
trializados del este de Asia. Young (1995) ha utilizado una detallada contabilidad del 
crecimiento para afirmar que el mayor crecimiento de estos países en relación co11 el 
resto del mundo se basa casi exclusivamente en los ele\rados rúveles de inversión, 
una creciente participación de la fuerza de trabajo y la mejor calidad (en términos de 
educación) de sus trabajadores y no a un rápido progreso técrúco o a otras fuerzas 
que pudieran afectar al residuo de Solow. Esta conclusión sugiere que si otros países 
desean reproducir los éxitos de los NPI, basta con que incentiven la acumulación de 
capital físico y humano y un mayor empleo de los recursos y no enfrentarse a la aún 
111ás difícil ta1·ea de hallar un modo de obtener mayores niveles de producción para 
un conj unto dado de factores de producción. Desde esta perspectiva, las políticas 
emprendidas por los NPI en relación con el comercio, la regulación y otros asuntos 
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similares han sido importantes sólo en la medida en que han i11fluido en la acumu
lación y el empleo de los factores de producción. 

Hsieh (2002), sin embargo, obsenra que es posible hacer contabilidad del creci
miento examinando no tanto las cantidades como el rendimiento de los factores. Si 
la acumulación de capital, por ejemplo, fuera la causa de un rápido crecimiento, de
beríamos poder observar una caída importante del rendimiento asociado a este factor 
o un aumento notable de la participación del capital (o una combinación de ambos). 
Utilizando esta for111a de contabilidad, Hsieh concluye que el residuo desempeña un 
papel bastante más relevante. Pero Young (1998) discrepa del análisis de Hsieh y 
argumenta que los datos empíricos disponibles sobre el rendimiento de los factores 
corroboran de hecho sus co11clusio11es originales. 

La contabilidad del crecimiento también ha sido aplicada muy a menudo para 
estudiar los fenómenos de la desaceleración de la productividad (es decir, la caída en 
la tasa de crecimiento de la producción por hora de trabajo que han venido experi
mentando Estados Unidos y otros países industrializados desde los primeros años de 
la década de los setenta) y el repunte de la productividad (esto es, la recuperación 
del crecimiento de la productividad iniciada en Estados Unidos a mediados de los 
noventa hasta alcanzar niveles cercanos a los existentes antes de la desaceleración). 
Las investigaciones centradas en el repunte de la productividad y basadas en la con
tabilidad del crecimiento sugieren que la causa principal de la recuperación se halla 
en los ordenadores y otras tecnologías de la información (véase, por ejemplo, Oliner 
y Sichel, 2002). Hasta mediados de los noventa, el rápido progreso en el campo de la 
informática y la introducción de los ordenadores en muchos sectores económicos 
parecen haber tenido una escasa influencia en la producción agregada. Esto se expli
ca, por una parte, porque aunque el uso de ordenadores se estaba extendiendo con 
rapidez, su peso en el stock de capital global era aún modesto. Y por otra, porque la 
adopción de nuevas tecnologías suponía unos considerables costes de ajuste. Desde 
mediados de los noventa, sin embargo, los ordenadores y otras tecnologías de la in
formación han tenido efectos considerables en la productividad agregada. 

En la actualidad, el uso de los ordenadores se está extendiendo y su peso en el 
stock de capital es ya significativo. De manera que es probable que, aunque el progre
so tecnológico en este campo pueda ser menor que el que sugieren las extraordinarias 
tasas de las últimas décadas, la introducción de nuevas mejoras y la difusión de las 
tecnologías de la información sigan contribuyendo al crecimiento de la productivi
dad agregada dura11te algunos años. Como señalan Oliner y Sichel, casi todos los 
investigadores que han estudiado en profundidad esta cuestión piensan que lo más 
probable es que el repu11te de la productividad en Estados Urúdos pueda mantener
se al menos durante los últimos cinco o diez años. Sin embargo, predecir la evolución 
de la productividad es una tarea difícil, así que no sabemos realmente cuál será el 
resultado final 20. 

20 Esta sencilla tesis, que atribuye el crecimiento de la productividad a las tecnologías de la informa
ción, tiene, sin embargo, un pt1nto débil: en otros países indust1·ializados este rept1nte no se ha producido. 
La explicación más probable de este hecl10 está 1nt1y relacionada con la obsen'ación de qt1e la adopció11 
de nue\'as tecnologías acarrea importantes costes de ajuste. Desde esta perspectiva, la introdt1cció11 de los 
orde11adores y de la tecnología de la información hace que la p1·oductividad au1ne11te de forma st1stancial 
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Una de las cuestiones que más interés ha suscitado en la literatura empírica sobre el 
crecimie11to es si los países pobres tienden a crecer más rápidamente que los ricos. 
Existen al menos tres razones que podrían justificar semejante con\1ergencia. En pri
mer lugar, el modelo de Solow predice que los países convergen hacia un estado 
estacionario; así, pues, en la medida en que las diferencias en la producción por tra
bajador se explican por qué los países se encuentran en diferentes puntos sobre sus 
respectivas sendas de crecimiento, es lógico imaginar que en algún momento los 
países más pobres den alcance a los más ricos. En segundo lugar, el modelo de Solow 
implica que la tasa de rendimiento del capital es menor en aquellos países que dis
ponen de un mayor capital por trabajador; de ser así, el capital te11dría u11 incenti''º 
para desplazarse de los países más ricos a los más pobres, lo que de nuevo hace ve
rosímil la convergencia. Por último, si la difusión de los nuevos conocimientos tec
nológicos es desigual, es posible que las diferencias internacionales en los niveles de 
renta se deban a que algunos países no están explotando las mejores técnicas dispo
nibles. Estas diferencias tenderían a reducirse a medida que los países más pobres 
tuvieran acceso a las técnicas más innovadoras. 

Baumol (1986) ha estudiado la convergencia, entre 1870 y 1979, de los dieciséis 
países industrializados de los que Maddison (1982) ofrece datos. Baumol estima una 
regresión del crecimiento de la producción durante el período mencionado a partir 
de una constante y una renta inicial del tipo 

ln 
y 

- ln 
y 

N i,1979 N ;,1s7o 
= a + b ln  

y 
N ;,1s7o 

+ e ·  , (1 .36) 

En esta expresión, ln(Y IN) es el logaritmo de la renta per cápita, e el término de error 
y el subíndice i se refiere a los países comprendidos en la muestra 21 . Si existiera con
vergencia, b sería negativo: es decir, los países con niveles iniciales de renta superio
res experimentarían un menor crecimiento económico. Si b fuera igual a -1, la con
vergencia sería perfecta: una renta inicial mayor reduciría por término medio el 
crecimiento en una relación de uno a uno, de manera que la producción per cápita 
del año 1979 no estaría correlacionada con su valor en 1870; por el contrario, si b 
fuera cero, el crecimiento económico no estaría correlacionado con el valor de la ren
ta inicial y, por tanto, no existiría convergencia. Los resultados obtenidos por Baumol 
indican que 

sólo en el caso de que \'enga acompañada de ca1nbios importantes en la formación de los trabajadores, la 
co1nposición de l a  fuerza de trabajo empresarial y la organización de la empresa. Por consigt1iente, e11 
aquellos países en que las empresas carecen de la  capacidad 11ecesaria para introducir estos cambios (bien 
debido a la normativa estatal \'igente, bien a la propia ct1ltura empresarial), la re\'Olución en el campo de 
las tecnologías de la info1111ación ha tenido por el mome11to u11a escasa i11fluencia en la marcha de la 
economía (véanse, por ejemplo, Breshnahan, Bryi1jolfsson y Hitt, 2002, y Basu, Femald, Oulton y Srini\'a
san, 2003). 

�1  Baumol considera la producción por trabajador, no la producció11 per cápita. Esta elección tiene 
una i11fluencia menor sobre los resultados. 
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In 
y 
N i,1979 

- In 
y 
N ;,1870 

R2 = 0,87; 

= 8,457 - 0,995 In 
(0,094) 

s.e.e. = 0,1 5  

y 
N ;,1870 

I 

(1 .37) 

donde el número que figura entre paréntesis (0,094) es el error estándar del coeficien
te de regresión. El Gráfico 1 .7 muestra el diagrama de dispersión correspondiente a 

. , esta regres1on. 
La regresión sugiere una convergencia casi perfecta. El valor estimado de b es 

prácticame11te igual a -1 y la estimación resulta bastante precisa: el intervalo de con
fianza de dos errores estándar es (0,81, 1 ,18) .  En esta muestra, la renta per cápita 
actual de un país casi 110 aparece correlacionada con su renta de hace un siglo. 

DeLong (1988) demuestra, sin embargo, que el resultado obtenido por Baumol es 
en buena medida espúreo por dos razones. En primer lugar, está el llamado proble
ma de la selección de la muestra. Los datos históricos se i·econstruyen de forma retros
pectiva y los países para los que disponemos de series más largas suelen ser los que 
hoy gozan de mayor desarrollo. Por tanto, los países que no eran ricos hace un siglo 
se encuentran en la muestra sólo si su crecimiento a lo largo de los últimos cien años 
ha sido rápido. Por el contrario, aquellos países que se encontraban entre los más 
ricos hace un siglo suelen estar incluidos en la muestra aun cuando su crecimiento 
posterior haya sido moderado. De ahí que lo más probable es que observemos que 
el ritmo de crecimiento de los países más pobres de la muestra es mayor que el de 
los más ricos, aunque no semejante tendencia sea cierta por término medio. 

Un manera sencilla de eliminar este sesgo es elegir la mtiestra en función de un 
criterio que no esté basado e11 la variable que tratamos de explicar, en este caso el 
crecimiento a lo largo del período 1870-1979. La ausencia de datos hace imposible 
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GRÁFICO 1 . 7 Renta inicial y crecimiento económico posterior en la muestra 
de Baumol (tomado de DeLong, 1 988; con autorización) 
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incluir a todos los países del mundo. Por consiguiente, DeLong sólo analiza los paí
ses que eran más ricos en 1870. En concreto, su muestra comprende todos aquellos 
países cuya renta es al menos igual a la renta del segundo país más pobre de la mues
tra utilizada por Baumol, esto es, Finlandia. Este criterio le lleva a añadir siete países 
a la lista original de Baumol (Alemania del Este, Argentina, Cl1ile, Irlanda, Nueva 
Zelanda, Portugal y España) y a omitir uno (Japón) 22. 

El Gráfico 1 .8 muestra el diagrama de dispersión de la muestra corregida. La in
clusión de nuevos países debilita considerablemente la hipótesis de la convergencia.  
La regresión genera ahora una estimación de b de -0,566, con un error estándar de 
0,144. Así, pues, cuando tenemos en cuenta el sesgo del procedimiento seguido por 
Baumol, desaparece aproximadamente la mitad de la convergencia que resultaba de 
sus predicciones. 

El segundo problema identificado por DeLong es el erro1· de niedición, es decir, el 
hecho de que las estimaciones de la renta real per cápita de 1870 son imprecisas. El 
error de medición introduce un nuevo sesgo en los resultados sobre convergencia. 
Cuando la renta de 1870 está sobrestimada, el crecimiento económico entre 1870 y 
1979 resulta subestimado en idéntica proporción, y lo contrario sucede cuando se 
subestima el nivel de renta correspondiente al período inicial. Por tanto, el crecimien
to estimado suele ser menor en aquellos países cuya renta inicial estimada es más 
elevada, aunque no haya relación alguna entre el crecimiento verdadero y la renta 
inicial verdadera. 

2,6 
� R 

o °' 2,4 
..... ...... i:: ' 
-� R 2,2 
.s ; � "' 2,0 

.... .'"!:::: V 0.. 
Q) '� 1,8 
'"O .... � � 1,6 
·- ..... a @  1 ,4 
o .... 

....¡ � 1,2 
'"O 

+ + 
+ + 

Alemania del Este ++ 

España ++ 
Irlanda + 

+ 
+ + 

Chile + p t 
+ 

l or uga + 
Argentina 

+ 

+ 
++ 

+Nueva Zelanda 
+ 

+ 
1,0 ----'----- ---'---- --------- ---

6,0 6,2 6,4 6,6 �8 7,0 7,2 7A �6 

Logaritmo de la renta per cápita en 1870 

GRÁFICO 1 .8 Renta in icial y crecimiento económico posterior en la muestra 
ampliada (tomado de Delong, 1 988; con autorización) 

22 Debido a que el número de países q11e eran más ricos que Japón en 1870 es elevado, no es posible 
incluir a todos aquellos que fueran al menos tan ricos como Japón. Además, hay que tener en cuenta el 
l1ecl10 de que muchas de las fronteras nacionales no se encontraban aún delimitadas. DeLong opta por 
trabajar con las fronteras de 1 979, de modo que sus estimaciones se refieren a la renta media de 1870 de 
las regiones geográficas defi11idas por las fronteras de 1979. 
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DeLong propone, por consiguiente, el siguiente modelo: 

In 
y 

- In 
y * 

= a + b l11 
y 

N i,1979 N i,1870_ N i,1870_ 

In 
y 

= In 
y * 

N i,1870 N i,1870 
+ U ·  1 

* 
+ E: ·  1 (1 .38) 

(1 .39) 

donde ln[(Y /N)1870]* es el valor verdadero del logaritmo de la renta per cápita del 
año 1870 y ln[(Y /N)1870] es el valor estimado. Supondremos que E y it no están corre
lacio11adas entre sí ni con ln[(Y /N)1870]*. 

Desgraciadamente, no es posible estimar este modelo empleando ú11icamente 
datos de ln[(Y /N)1870] y ln[(Y /N) 1979] . El problema es que existen diferentes hipótesis 
que proporcionan idénticas predicciones sobre los datos. Imaginemos, por ejemplo, 
que descubriésemos que el crecimiento estimado está 11egativamente relacionado con 
la renta inicial estimada. Esto es exactamente lo que uno esperaría si el error de me
dición fuera irrelevante y existiera convergencia real o si el error de medición fuera 
importante y no existiera convergencia real. Formalmente, el modelo no está deter
minado. 

DeLong argumenta, si11 embargo, que al menos tenemos una idea aproximada 
sobre el grado de fiabilidad de los datos de 1870; por tanto, podemos saber qué va
lores son razonables para la desviación estándar del error de medición. Por ejemplo, 
011 = 0,01 implica que hemos estimado la renta inicial con t1n error medio del 1 por 
100, es decir, un valor inverosímilmente bajo. Del mismo modo, a,, = 0,50 (un error 
medio del 50 por 100) parece demasiado elevado. DeLong muestra que, si fij amos un 
valor de a,,, es posible estimar los restantes parámetros. 

Incluso un error estándar bajo puede tener una influencia sustancial en los resul
tados. Para la muestra corregida, el valor estimado de b se convierte en O (110 existe 
tendencia hacia la co11vergencia) si a,, :::: 0,15 y en 1 (lo que indica una enorme diver
gencia) si au :::: 0,20. Así, pues, un error estándar plausible elimina todo o casi todo lo 
que queda de las estimaciones de convergencia de Bat11nol. 

También podemos analizar la convergencia para distintas muestras de países y 
diferentes períodos. El Gráfico 1 .9  es un diagrama de dispersión de la co11ve1'ge11cia si
milar al de los dos gráficos precedentes que abarca a casi todos los países del mundo 
no comunista durante el período 1960-2000. Como podemos observar, es difícil ha
blar de co11vergencia. Sobre este tema volveremos en la Sección 3.12. 

El ahorro y la i nvers ión 

Supongamos un mundo en el que cada país puede ser descrito mediante el modelo 
de Solow y donde todos los países poseen la misma cantidad de capital por unidad 
de trabajo efectivo. Imaginemos ahora que la tasa de ahorro aumenta en uno de los 
países. Si todo el ahorro adicional generado se destinase a proyectos de inversión 
nacionales, la productividad marginal del capital en este país disminuiría en relación 
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a los restantes países y sus ciudadanos tendrían incentivos para invertir en el exterior. 
Por tanto, si no existen barreras a los movimientos de capital, el ahorro asociado a un 
aumento en la tasa de ahorro en un país determinado no será canalizado hacia inver
siones nacionales, sino que se repartirá en áreas del mundo y no tendrá repercusiones 
especiales en el nivel de inversión de aquel país. En definitiva, si  no existen obstácu
los para el libre flujo de capitales, no hay razón para esperar que los países más 
ahorradores sean también los que más inviertan. 

Feldstein y Horioka (1980) han estudiado la relación entre las tasas de ahorro e 
inversión. En contra de lo que sugiere la teoría que acabarnos de describir, sus resul
tados parecen indicar que ambas tasas se encuentran estrechamente correlacionadas. 
En concreto, los autores realizan una regresión para ''eintiún países industrializados 
de la participación media de la inversión en el PIB durante el período 1960-1974 res
pecto a una constante y a la participación media del ahorro en el PIB en ese mismo 
período. Los resultados son: 

I s = 0,035 + 0,887 / 

y i (0,018) (0,074) y i 
R2 = 0,91 (1.40) 

donde una vez más los números que aparecen entre paréntesis representan los erro
res estándar. El ejercicio, por tanto, lejos de confirmar que no existe asociación algu
na entre el ahorro y la inversión, parece sugerir una relación de uno a uno. 

Existen varias explicaciones posibles de los resultados obtenidos por Feldstein y 
Horioka. Una posibilidad, avanzada por los propios autores, es que existen conside
rables barreras a los movimientos de capital, de manera que las diferencias en los 
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niveles de ahorro e inversión de los diferentes países sí que aparecen asociadas a 
diferencias en las tasas de rendimiento. Sin embargo, 110 disponemos de demasiados 
datos que corroboren estas diferencias en las tasas de rendimiento. 

Una segunda posibilidad es que existen variables subyacentes que i11fluyen tanto 
sobre el ahorro como sobre la in\rersión. Unos tipos impositivos elevados, por ejem
plo, pueden reducir ambas variables (Barro, Mankiw y Sala-i-Martin, 1995). Igual
mente, los países cuyos ciudadanos tienen tasas de descuento bajas y, por tanto, altas 
tasas de ahorro pueden proporcionar un clima favorable para las inversiones sin que 
esto tenga que estar relacionado exclusivamente con el volumen de ahorro; podría 
ocurrir, por ejemplo, que en estos países la capacidad de los trabajadores de organi
zar sindicatos esté limitada. 

Por último, la estrecha asociación entre el ahorro y la inversión podría deberse a 
la práctica de ciertas políticas públicas que viniese a compensar aquellos factores que 
provocan difere11cias entre estas dos variables. Las autoridades pueden ser reacias a 
que exista una brecha importante entre el ahorro y la in\rersión: al fin y al cabo, una 
diferencia de este tipo debe ir acompañada de un elevado déficit comercial (si la in
versión es mayor que el ahorro) o de un elevado superávit comercial (si el ahorro 
supera a la inversión). Si las fuerzas económicas provocan un desequil ibrio impor
tante entre el ahorro y la inversión, el Estado puede optar por ajustar su propio 
ahorro o por modificar el tratamiento fiscal del ahorro o de la in\iersión con el fin de 
salvar la diferencia. I-Ielliwell (1998) concluye que la correlación ahorro-in\'ersión es 
mucho menos evidente si comparamos regiones dentro de un mismo país que si 
comparamos entre distintos países. Esto es sin duda coherente con la hipótesis de que 
los gobiernos de los países toman medidas para impedir que puedan existir grandes 
desequilibrios entre el ahorro agregado y la inversión agregada, pero que dichos 
equilibrios pueden surgir si dicha intervención no se produce. 

En definitiva, la relación entre ahorro e in,rersión es muy distinta a la que predice 
nuestro modelo más simple. Lo más probable, sin embargo, es que las diferencias 
existentes no se deban a des,,iaciones esenciales respecto al modelo (como, por ejem
plo, la existencia de importantes barreras a la movilidad del capital), sino a razones 
menos fundamentales (como la presencia de fuerzas subyacentes que afectan a am
bas variables). 

1 .8 E l  med io amb iente y e l  creci m iento 
, . 

econom 1co 

Los recursos naturales, la contaminación y otros aspectos relacionados con el medio 
ambiente no aparecen en el modelo de Solow. Sin embargo, al menos desde que Mal
thus (1798) expusiera su clásica tesis, muchos economistas piensan que estos factores 
so11 determinantes para las posibilidades de crecimiento de una economía en el largo 
plazo. La dotación de petróleo y otros recursos natt1rales, por ejemplo, es escasa, y 
esto significa que cualquier pretensión de embarcarse en una senda de crecimiento 
continuado de la producción terminará por agotar dichos recursos y reducir el nivel 
de producción. Asimismo, la oferta fija de tierra puede convertirse en un freno al 
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crecimiento. Y una producción en continuo aumento puede generar un nivel de con
taminación perpetuamente creciente que ponga fin al proceso de crecimiento 23• 

Esta sección está dedicada a estudiar cómo pueden afectar este tipo de restriccio
nes al crecimiento a largo plazo. Al analizar estas cuestiones, es importante distinguir 
entre aquellos rectirsos naturales sobre los que existen derechos de propiedad bien 
definidos (en concreto, los recursos naturales y la tierra) y aquellos otros sobre los 
que tales derechos son inexistentes (como el agua o el aire no contaminados) . 

La existencia de derechos de propiedad sobre un determinado recurso tiene dos 
importantes consecuencias. En primer lugar, los mercados proporcionan en este caso 
valiosas señales sobre cómo debería explotarse este bien. Imaginemos, por ejem
plo, que los mejores da tos de que disponemos sugiriesen que la escasez de petró
leo constituirá en algún futuro próximo una importante limitación a nuestra capa
cidad de producir. Esto significaría que es probable que el precio del petróleo sea 
elevado en el futuro, lo que a su vez supone que los propietarios de este recurso 
no estarán dispuestos a venderlo barato hoy. Por tanto, el precio actual del petróleo 
aumentará y sus usuarios procurarán no despilfarrarlo. En definitiva, la predicción 
sobre la carestía futura del petróleo no justificaría una intervención pública por
que la situación, aunque desafortunada, recibiría una respuesta por parte del mer
cado. 

La segunda implicación que se deriva de la existencia de derechos de propiedad 
es que el precio del recurso puede servir para conocer su importancia en el proceso 
productivo. Así, por ejemplo, si la futura carestía de petróleo hace que aumente su 
precio actual, los economistas pueden inferir a partir de la mejor evidencia dispo
nible la importancia relativa de este bien sin necesidad de verificarla por otros 
medios. 

Cuando los derechos de propiedad sobre los recursos naturales no se hallan bien 
definidos, la explotación del bien genera externalidades. Las empresas, por ejemplo, 
pueden contaminar sin tener que compensar a los individuos perjudicados por sus 
actividades. En este supuesto, la intervención del Estado está justificada. Además, al 
no existir un precio de mercado que pueda servir como indicador fácil de la impor
tancia relativa del bien, los economistas interesados en las cuestiones medioambien
tales tienen que tratar de evaluar esa importancia por sí mismos. 

Empezaremos analizando aquellos recursos naturales que son objeto de intercam
bio en los mercados, primero a través de un modelo básico y luego incorporando a 
éste una importante matización. Por último, centraremos nuestra atención en aque
llos recursos para los que no existe un mercado que funcione bien. 

La tierra y los recursos naturales: u n  caso representat ivo 

En este epígrafe ampliamos nuestro análisis para incluir los recursos naturales y la 
tierra. Para simplificar el análisis, seguiremos basándonos en una función de produc
ción del tipo Cobb-Douglas. La función de producción (1 .1) se convierte ahora en: 

23 Una exposición muy influyente de estas preocupaciones es la de Meadows, Meadows, Randers y 
Behrens (1972). 
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Y(t) = K(t)<'R(t)1�T(t)'[A(t)L(t)J 1 - u - fl - r  

a >  O, f3 > O, y >  O, 

(1 .41) 

En esta expresión, R denota los recursos naturales empleados en el proceso produc
tivo y T la superficie de tierra. 

El comportamiento del capital, del trabajo y de la eficiencia del trabajo es el mis-
• • • 

rno que el que hemos visto hasta ahora: K(t) = sY(t) - oK(t), L(t) = nL(t) y A(t) = gA(t). 
Los nuevos supuestos se refieren a los recursos naturales y la tierra. Corno la super
ficie de tierra es fija, la cantidad que se emplea en el proceso de producción no pue
de variar en el largo plazo. Por tanto, suponernos que 

• 

T(t) = O (1 .42) 

Del mismo modo, el hecho de que la dotación de recursos naturales sea fija y que 
dichos recursos se empleen en el proceso productivo implica que sus cantidades 
deben disminuir en algún momento. Así, pues, aunque lo que la historia ha presen
ciado hasta el momento es un at1rnento continuo en la explotación de los recursos, 
supondremos que 

• 
R(t) = -bR(t), b > O  (1 .43) 

La incorporación de estos dos nuevos factores a la función de producción implica 
que K/ AL ya no converge hacia un \ralor determinado, así que para analizar el com
portamiento de esta economía no podernos seguir centrá11donos, corno hacíamos 
antes, en la e\rolución de esta ratio. En estas circunstancias, una estrategia útil con
siste en preguntarse si existirá o no un estado estacionario, y en caso de existir, cuál 
será la tasa de crecimiento de las distintas ''ariables económicas en dicho estado. 

Por definición, la tasa de crecimiento de A, L, R y T es constante. Por tanto, lo úni
co que necesitarnos para que exista un estado estacionario es que K e Y crezcan tarn-

• 

bién a una tasa constante. La ecuación de movimiento del capital, K(t) = sY(t) - óK(t), 
implica que la tasa de crecimiento de K es 

• 
K(_t) 

= s 
Y(t) _ 0 

K(t) K(t) 
(1 .44) 

Por tanto, para que la tasa de crecimiento de K sea constante, Y/ K también debe ser 
constante. Es decir, las tasas de crecimiento de Y y de K tienen que ser iguales. Para 
descubrir cuándo sucede esto, act1dirnos a la función de producción (1.41). Tornando 
logaritmos en ambos lados de la expresión, tenernos 

In Y(t) = a  In K(t) + f3 In R(t) + y  In T(t) + (1  - a - f3 - y) [ln A(t) + In L(t)] (1 .45) 

Podernos ahora derivar con respecto al tiempo ambos lados de esta expresión. Sir
viéndonos del hecl10 de que la derivada con respecto al tiempo del logarihno de una 
variable es igual a la tasa de crecimiento de dicha \rariable, obtenernos 

(1 .46) 
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donde gx rep1·esenta la tasa de crecimiento de X. Las tasas de crecimiento de R, T, A 
y L son, respecti\1amente, -b, O, g y 11. Por consiguiente, podemos reescribir (1 .46) de 
forma simplificada como 

gy(t) = agK(t) + f3b + (1 - a - ¡3 - y)(n + g) (1 .47) 

Podemos ahora utilizar el resultado obtenido anterior111ente sobre la necesidad de 
que g,, y gK sean iguales en el estado estacionario. Sí dejamos que gK = gy en la ecua
ción (1 .47) y despejamos gy, tenemos que 

b (1  - a -¡3 - y)(n + g) -¡3b 
gy8P = ------------

1 - a 

donde g�gp representa la tasa de crecimiento de Y en el estado estacionario. 

(1 .48) 

A este análisis le queda aún un punto por resolver: no hemos determinado toda
vía si la economía tiende finalmente hacia u11 estado estacionario. Por (1 .47) sabemos 
que si el valor de gK es mayor que el que corresponde a su estado estacionario, el 
de gy lo será también (aunque en menor proporción). Así, pues, si gK supera su valor 
estacionario, Y/ K estará dismi11uyendo. La ecuación (1 .44), por su parte, nos dice 
que gK es igual a s(Y / K) - ó. Así, pues, cuando Y/ K disminuye, gK también lo hace. 
En definitiva, gK estará disminuyendo siempre que su valor sea superior a su valor 
estacionario; del mismo modo, gK estará aumentando si es menor que su correspon
diente valor estacionario. En definitiva, gK con\rerge hacia su valor estacionario y, por 
tanto, la economía también lo hace 24. 

La ecuación (1 .48) implica que la tasa de crecimiento de la producción por traba
jador en el estado estacionario es: 

g bgp - gbgp - gbgp Y/L - Y L 

(1 - a - /3 - y)(n + g) - ¡3b 
- n - -

l - a 

(1 - a - f3 - y)g - ¡3b - (j3 + y)n --
1 - a 

(1 .49) 

La ecuación (1.49) muestra que, en el estado estacionario, el crecimiento de la 
renta por trabajador, g �ft_, puede ser positivo o negativo. Es decir, la escasez de tierra 
y recursos naturales puede hacer (si bien no necesariamente) que la producción por 
trabajador termine dismi11uyendo. Las cantidades decrecientes de recursos y tierra 

24 Este análisis pasa por alto un cierto matiz. Si (1 - a - fJ - y)(11 + g) + (1  - a)ó - {Jb es negativo, 
la condición gx = g;�'P sólo se cumpliría en caso de que Y/ K fuese negativo. Y la afir111ación de que Y/ K 
está disminuyendo cuando g1• es inferior a gK no es \1erdad si Y/ K es cero o negativo. En este caso, si 
(1 - a - fJ - y)(11 + g) + (1 - a)ó - /3b es negativo, la economía no con\1erge hacía el estado estaciona1·io 
descrito en el texto, si110 11acia una sih.tacíón en la que Y/ K = O }' gK = -ó. Ahora bien, para cualesquiera 
valores razonables de los parámetros, (1 - a - f3 - y)(11 + g) + (1 - <t)Ó - /lb es positi\10. Por consiguiente, 
esta complicaci611 110 es relevante. 
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por trabajador limitan el crecimiento económico, pero el progreso técnico lo estimula. 
Y si el estímulo generado por el progreso técnico es más fuerte que las restricciones 
impuestas por los recursos, entonces es posible que la producción por trabajador 
aumente de for111a sostenida. Esto es precisamente lo que ha sucedido durante los 
últimos siglos. 

U na estimación i l u strativa 

En la historia reciente, las ventajas del progreso técnico han compensado los incon
''enientes derivados de la escasez de los recursos naturales y la tierra. Lo que no 
conocemos es el alcance de esta restricción, que podría ser, por ejemplo, lo suficien
temente importante como para que una pequeña desaceleración del progreso técnico 
llevase a un crecimiento negativo de la renta por trabajador. 

La escasez relativa de recursos reduce el crecimiento económico al hacer que la 
cantidad de recursos naturales y tierra por trabajador disminuya. Así, pues, como 
Nordhaus (1992) plantea, si queremos conocer la influencia de estas limitaciones 
sobre el crecimiento, debemos preguntarnos cómo sería éste si los recursos por tra
bajador fueran constantes. En particular, supongamos una economía idéntica a la que 
acabamos de anali�ar, excepto q_ue los supuestos T(t) = O y R(t) = -bR(t) sean ahora 
reemplazados por T(t) = nT(t) y R(t) = nR(t). En esta economía hipotética, los recursos 
naturales no están limitados y crecen a medida que la población aumenta. Un análi
sis similar al que utilizamos para derivar la ecuación (1.49) nos muestra que el creci
miento de la producción por trabajador en el estado estacionario de esta economía 
sería z.i; 

1 g�5'f. = -- (1 - a - /3  - y)g 
1 - a 

(1 .50) 

El <<freno de crecimiento>> impuesto por la escasez relativa de los recursos natura
les es la diferencia entre este crecimiento hipotético y el crecimiento que tiene lugar 
cuando dichos recursos son limitados, es decir: 

F - - bg¡i bgp reno - gYJL - gYJL 

-- (1 - a  - /3 - y)g - [(l - a - f3 - y)g - /3b - (/3 + y)n] 

1 - a 

f3b + (/3 + y)n 
= ------

1 - a 

(1.51) 

Así, pues, el freno de crecimiento es mayor cuanto mayores son la participación de 
los recursos (/3) y la tierra (y), la tasa a la que disminuye el uso de los recursos (b), la 
tasa de crecimiento de la población (n) y la participación del capital (a). 

25 Véase el Problen1a 1 . 15. 
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Es posible cuantificar la magnitud de este freno. Dado que los recursos y la tierra 
se intercambian en los mercados, podemos echar mano de los datos de renta dispo
nibles para estimar su importancia relativa en la producción (es decir, para estimar /3 
y y). Como Nordhaus (1992) señala, estos datos sugieren que el valor de /3 + y es 
aproximadamente 0,2. Nordhaus ha utilizado una versión algo más compleja del 
marco que hemos presentado aquí para estimar el freno de crecimiento. Su estima
ción sugiere que este freno es de 0,0024 o, dicho en otras palabras, de alrededor de 
una cuarta parte de punto porcentual al año. Según él, sólo una cuarta parte de este 
freno aproximadamente se explica por la existencia de una oferta limitada de tierra. 
El resto se explicaría sobre todo, según sus estimaciones, por la escasez de recursos 
energéticos. 

En definitiviva, lo que estos datos indican es que el freno al crecimiento que su
pone la existencia de unos recursos ambientales limitados, aunque no es insignifican
te, tampoco es determinante. Además, el hecho de que el crecimiento de la renta por 
trabajador haya sido muy superior a una cuarta parte de punto porcentual al año 
sugiere que la escasez de recursos y de tierra tendría que ser muy notable para que 
aquella variable empezase a disminuir. 

U n  caso más complejo 

El stock de tierra está dado y la explotación de los recursos naturales tiene que dismi
nuir en algún momento. Por tanto, aunque los avances tecnológicos han permitido 
compensar estas restricciones en los últimos siglos, es razonable pensar que en algún 
momento futuro puedan convertirse en un freno a nuestra capacidad de produc-

. , c1on. 
La razón por la que esto no sucede en nuestro modelo es que utilizamos una 

función de producción Cobb-Douglas. Con una función de este tipo, una determina
da variación porcentual en A genera siempre una variación idéntica del nivel de 
producción independientemente de cuán elevado sea A en relación con R y con T, de 
modo que el progreso tecnológico siempre puede compensar una posible reducción 
de R!L y T/L. 

Ésta, sin embargo, no es una propiedad común a todas las funciones de produc
ción. Con u11a función del tipo Cobb-Douglas, la elasticidad de sustitución entre los 
factores es igual a l.  Pero si la elasticidad es menor que 1, la participación en el pro
ducto de aquellos factores cuya dotación está decreciendo aumenta paulatinamente 
en el tiempo. Intuitivamente, a medida que la función se asemeja más a la hipótesis 
de Leontief, los factores que son cada vez más escasos cobran una importancia ma
yor. Exactamente lo contrario sucede cuando la elasticidad es mayor que 1 :  la parti
cipación en la producción de aquellos factores cuya dotación es decreciente va dis
minuyendo. De nuevo, es fácil entender por qué de un modo intuitivo: los factores 
productivos más abundantes aumentan su peso relativo a medida que la función de 
producción se vuelve lineal. 

En términos de nuestro anterior análisis, esto significa que si no nos limitamos al 
caso Cobb-Douglas, las participaciones de la ecuación (1 .51) dejan de ser constantes 
para convertirse en dependientes de las proporciones factoriales. Y si la elasticidad 
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de sustitución es menor que 1, la participación de los recursos naturales en la pro
ducción total aumenta (y, por tanto, también lo hace el freno al crecimiento). De he
cho, en este caso, la participación en la renta de aquellos factores que menos crecen 
se acerca a 1 y el freno al crecimiento tiende a b + n. Es decir, la renta por trabajador 
disminuye asintóticamente a una tasa igual a b + n, la misma tasa a la que disminuye 
el uso de los recursos por trabajador. Esta hipótesis sustenta 11uestra apocalíptica 
previsión de que en el largo plazo una oferta fija de recursos naturales acaba condu
ciendo a una caída sostenida del nivel de renta. 

De hecho, sin embargo, el reconocimiento de que el proceso de producción no 
tiene por qué ser del tipo Cobb-Douglas no debería aumentar nuestra estimación 
sobre la importancia de la escasez de los recursos, sino más bien reducirla. La razón 
es que la participación relativa de los recursos naturales y la tierra no es creciente, 
sino decreciente. Podemos expresar la participación relativa de la tierra como el pre
cio real de alquiler multiplicado por el cociente entre la tierra y la producción total. 
El precio de alquiler de la tierra no muestra ninguna tendencia clara y la ratio tierra/ 
PIB ha disminuido de forma constante; por consiguiente, la participación de la tierra 
en el producto total ha ido reduciéndose. Del mismo modo, el precio de los recursos 
naturales ha caído moderadamente, al igual que su relación con el PIB y, por tanto, 
su participación relativa en Ja re11ta. Y unas participaciones decrecientes de estos dos 
factores productivos implican también un menor freno al crecimiento. 

El hecho de que las participaciones relativas de los recursos y la tierra hayan 
venido disminuyendo a pesar de que estos factores son cada vez más escasos indica 
que la elasticidad de sustitución entre éstos y los restantes factores debe ser superior 
a la unidad. A primera vista, esto resulta sorprendente. Si pensamos en términos de 
bienes concretos (libros, por ejemplo), es posible que las posibilidades de sustitución 
110 sean demasiado amplias. Pero si tenemos en cuenta que lo que la gente ''alora no 
son los bienes por sí mismos, sino por los servicios que prestan (el almacenamiento 
de información, por ejemplo), la idea de que pueden existir bienes sustitutivos resul
ta más verosímil. La infor1r1ación puede almacenarse no sólo por medio de libros, 
sino mediante la tradición oral, planchas de piedra, microfilmes, cintas de vídeo o 
discos. Estos distintos medios de almacenamiento emplean capital, recursos, tierra y 
trabajo en muy diferentes proporciones. Así, pues, la economía es capaz de responder 
a una escasez creciente de los recursos naturales acudiendo a procedimientos de al
macenamiento de información que empleen dichos recursos de forma menos i11ten-

• 
s1va. 

La contam inación 

La desaparición progresiva de los recursos naturales y de la cantidad de tierra por 
trabajador no son los únicos problemas medioambientales que pueden limitar el 
crecimiento económico. Los procesos productivos también generan contaminación y 
la conta1r1inación reduce el ni\1el de producción si dicha producción se mide adecua
damente. Es decir, si los datos que manejamos sobre producción real tuvieran en 
cuenta todos los bienes y servicios que se producen a precios que reflejaran sus efec
tos sobre la utilidad, la contaminación aparecería como un precio negativo. De hecho, 
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la contaminación podría incluso llegar a reducir las estimaciones convencionales de 
producción: el calentamiento del planeta, por ejemplo, puede incidir directamente en 
el volumen de producción a través de su influencia sobre el 11ivel de los océanos o 
sobre las condiciones climáticas. 

La teoría económica no nos proporciona razón alguna para ser optimistas sobre 
las consecuencias de la contaminación. Dado que quienes contaminan no suelen su
frir los costes de su actividad, los mercados no regulados generan niveles de conta
minación excesivamente elevados. Igualmente, nada hay que pueda impedir una 
catástrofe medioambiental en este tipo de mercados. Imaginemos, por ejemplo, que 
un determinado nivel de contaminación pudiera provocar un drástico cambio repen
tino en las condiciones climáticas. Como los efectos de la contaminación son exter
nos, no existe un mecanismo de mercado que pueda impedir que la contaminación 
alcance ese nivel, ni tan siquiera un precio de mercado asociado a un medio ambien
te limpio que nos pueda advertir de que los ciudadanos bien info11r1ados están con
vencidos de la inminencia de una catástrofe. 

La teoría ofrece una solución sencilla al problema de la contaminación que con
siste simplemente en estimar el valor monetario de la externa lidad negativa y gravar 
la actividad contaminante en la misma proporción. De este modo, los costes privados 
y los costes sociales de la actividad se igualarían y el resultado sería un nivel de con
taminación socialmente óptimo 26. 

Pero aunque describir la solución óptima al problema de la contaminación es fá
cil, sigue siendo necesario conocer la gravedad de los problemas que este fenómeno 
plantea. Para completar nuestro análisis, deberíamos saber en qué medida puede la 
contaminación retrasar el crecimiento económico si no se aplican medidas correctoras 
adecuadas. En términos de política económica, se trataría de determinar cuál es el 
gravamen apropiado para las actividades contaminantes o, en caso de no poder es
tablecerse un impuesto espeáfico, conocer si las ventajas asociadas a una solución de 
carácter regulador compensarían sus costes. Por último, y por lo que respecta al 
comportamiento individual, querríamos saber qué esfuerzo debería hacer una perso
na que se preocupa por el bienestar de los demás para reducir su propia actividad 
contaminante. 

Puesto que no existen aquí precios de mercado que puedan ser utilizados como 
referencias válidas, los economistas interesados en este problema deben acudir a la 
evidencia científica. E11 el caso del calentamiento del pla11eta, por ejemplo, una esti
mación razonable parece sugerir que, si no se interviene de manera contundente, la 
temperatura media se elevará tres grados centígrados durante el período 1990-2050, 
lo que podría desencadenar distintos efectos climáticos de alcance global (Nordhaus, 
1992). Los economistas pueden contribuir a estimar las consecuencias de tales cam
bios sobre el bienestar. A título de ilustración, los expertos agrícolas han llegado a 
estimar el efecto probable del calentamiento sobre la capacidad de los agricultores es
tadounidenses para mantener sus actuales cosechas; la conclusión principal de sus 
estudios es que el proceso de cambio influirá significativamente y de un modo nega-

26 Alternati\'amente, podríamos determi11ar ese 11i\'el de co11taminación socialmente óptimo )' subas
tar un número de permisos de contaminación que l1icieran posible dichci nivel. Weitzman (1974) presenta 
un análisis clásico de la disyuntiva entre el control de precios y el control de cantidades. 
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tivo sobre dicha capacidad. Mendelsohn, Nordhaus y Shaw (1994), sin embargo, han 
señalado que los agricultores pueden responder a estos cambios modificando el tipo 
de cultivo o incluso dedicando sus tierras a otros usos. Los autores concluyen que, 
una vez tenidas en cuenta estas posibilidades de sustitución, el efecto total del calen
tamiento del planeta sobre los agricultores estadounidenses es más bien modesto y 
podría ser incluso positivo (véase también Deschenes y Greenstone, 2004) . 

Después de examinar diversas formas en que el calentamiento global podría afec
tar al bienestar, Nordhaus (1991) concluye que una estimación razonable es que el 
efecto global de este proceso sobre el bienestar podría ser ligeramente negativo hacia 
el año 2050 (el equivalente a una disminución del PIB de uno a dos puntos porcen
tuales), lo que equivaldría a una disminución del crecimiento anual medio durante 
dicho período de tan sólo 0,03 puntos porcentuales. No es de extrañar que Nordhaus 
afirme que la adopción de medidas drásticas para combatir el calentamiento global, 
tales como las destinadas a reducir las emisiones de gases invernadero en un 50 por 
100 o más, sería mucho más perjudicial que la mera pasividad con respecto a este 
problema. 

Empleando un procedimiento similar, Nordhaus (1992) concluye que los costes 
de bienestar de otros tipos de contaminación son mayores que los derivados del ca
lentamiento del planeta, si bien también son limitados: sus estimaciones sugieren que 
podrían reducir el crecimiento anual medio en aproximadamente 0,04 puntos porcen
tuales. 

Es posible, claro está, que este repaso de la evidencia científica o este intento por 
estimar los costes de la contaminación en términos de bienestar no sea correcto. Asi
mismo, las conclusiones podrían variar considerablemente si co11siderásemos hori
zontes temporales más largos que los cincuenta a cien años normalmente examina
dos en este tipo de estudios. Pero el hecho es que muchos economistas que han 
in\1estigado a fondo las cuestiones medioambientales, incluidos aquellos que inicial
mente simpatizaban con estas preocupaciones, han concluido que la influencia de los 
problemas medioambientales sobre el crecimiento económico es como mucho mode
rada 27• 

Problemas 

1.1. Propiedades básicas de las tasas de crecimiento. Sír\1ase del hecho de que la tasa de 
crecimiento de una va1·iable es igual a la derivada de su logaritmo con respecto al tiempo 
para demostrar que: 

a) La tasa de crecimiento del producto de dos variables es igual a la suma de sus 
• 

respecti\1as tasas de crecimiento. Es decir, si Z(t) = X(t)Y(t), entonces Z(t)/Z(t) = 
= [X(t)/ X(t)] + [Y(t)/Y(t)) . 

27 Esto ne) significa que las cuestiones medioambientales sean siempre irrelevantes para el crecimien
to a largo plazo. Brander y Taylor (1998) demuestran de fo1111a con\1incente que la isla de Pascua sufrió 
un desastre medioambiental del tipo de los que anticiparon los malthusianos en algún momento entre su 
primer poblamiento, alrededor del año 400, y la llegada de los europeos en el siglo X\'111. Y argumentan 
que otras sociedades primitivas pt1dieron también sufrir desastres similares. 
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b) La tasa de crecimiento del cociente entre dos \1ariables es igual a la diferencia de sus 
tasas de crecimiento. Es decir, si Z(t) = X(t)/Y(t), entonces Z(t)/Z(t) = [X(t)/X(t)] -• 
[Y(t)/ Y(t)]. 

• • 
c) Si Z(t) = X(t)ª, entonces Z(t)/Z(t) = r1.X(t)/ X(t). 

1.2. Suponga que la tasa de crecimiento de u11a determinada \1ariable, X, es constante e 
igual a a > O desde el período O hasta f1,  disminuye hasta O en t1, aumenta gradualmente 
de O a a entre 11 y t1 y permanece constante e igual a a tras t2. 

a) Represente en u11 gráfico la tasa de crecimiento de X en ft1nción del tiempo. 

b) Represente en otro gráfico In X en función del tiempo. 

1.3. Describa cómo afectan (si lo hacen) los siguientes acontecimientos a las curvas de i11\1er
sión realizada e in\rersión de reposición en nuestra representación básica del modelo de 
Solow: 

n) Una disminución de la tasa de depreciación. 

b) Un incremento de la tasa de progreso técnico. 

c) Un aumento de la participación del capital, a, en el marco de una función de produc
ción Cobb-Douglas, f(k) = k''. 

d) Un incremento de la producción por unidad de trabajo efectivo para un stock de capi
tal dado debido a un mayor esfuerzo de los trabajadores. 

1.4. Suponga una economía en estado estacionario en la que existe el progreso técnico, pero 
donde la población no crece. Supongamos que tiene lugar ttn incremento puntual del 
número de trabajadores. 

n) ¿Qué sucedería con el nivel de prodttcción por unidad de trabajo efectivo tras dicho 
aumento? ¿Aumenta, se reduce o permanece constante? Explique por qué. 

b) Tras la variación inicial (suponiendo que tenga lugar) del nivel de producción por 
unidad de trabajo efectivo que provoca la aparición de nuevos trabajadores, ¿se pro
duce algún otro cambio en aquella variable? Suponiendo que sí, ¿qué ocurre entonces 
con el nivel de producción por unidad de trabajo efecti\'O, aumenta o disminuye? 
Razone su respuesta. 

c) ¿Cómo es el nivel de producción por unidad efectiva de trabajo cuando la economía 
vuelve sobre la senda de crecimiento sostenido: mayor, menor o igual al  que existía 
antes de producirse el cambio? ¿Por qué? 

1.5. Suponga que la función de producción es de tipo Cobb-Douglas. 

a) Halle las expresiones correspondientes a k*, y* y c* como funciones de los parámetros 
del modelo s, 11, o, g y a. 

b) ¿Cuál es el valor de la regla de oro de k? 

c) ¿Cuál es la tasa de ahorro necesaria para que se cumpla la regla de oro del stock de 
capital? 

1.6. Considere una economía como la descrita por Solow que se encue11tra sobre la senda de 
crecimiento sostenido. Suponga, por simplificar, que no existe progreso técrtico. Supon
gamos ahora que la tasa de crecimiento de la población disminuye. 

a) ¿Qué sucede con los valores estacionarios del capital por trabajador, la producción por 
trabajador y el consumo por trabajador? Describa la trayectoria de estas \1ariables a 
medida que la economía se desplaza hacia el nue\'O estado estacionario. 
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b) Describa los efectos de la caída del crecimiento de la población sobre la evolución de 
la producción (la producción total, 110 el producto por trabajador). 

1.7. Calcule la elasticidad del producto por unidad de trabajo efecti\10 en el estado estacio
nario, y•, co11 respecto a la tasa de crecimiento de la población, n .  Si aK(k•) = �, g = 2 ºlo 
y ó = 3 ºlo, ¿cuánto a timen ta aproximadamente y• si 11 pasa del 2 al 1 por 100? 

1.8. Imaginemos que la inversión en Estados Unidos pasa (como porce11taje de la producción 
total) del 0,15 al 0,18. Suponga que la participación del capital es de ; . 

a) ¿Cuál sería el \1alor de la producción en co1nparación con el que habría sido de no 
haber aumentado la inversión? 

b) ¿Ci.1ál sería el valor del consumo en comparación con el que habría sido de no haber 
at1mentado la in\1ersión? 

e) ¿Qué efecto in1ncdiato tie11e el aumento de la  in,rersión sobre el consumo? ¿Cuánto 
tardaría el consumo en regresar a su nivel originario? 

1.9. La remuneración de los factores en el modelo de Solow. Supongamos que la  remu
neración del trabajo y del capital equivale a su producto marginal. Llamemos w a 
élF(K, AL)! aL y r a [cJf(K, AL)! élK] - ó. 

a) Demuestre que el producto marginal del trabajo, iv, es Alf(k) - kf'(k)J. 

b) Demuestre que si la remuneración del trabajo y del capi tal es igual a sus respec
tivos productos marginales, la presencia de rendimientos constantes de escala im
plica que la remuneración total de los factores productivos es igual a la producción 
total neta. Es decir, demt1estre que si los rendimientos so11 constantes, wL + rK = 
F(K, AL) - óK. 

e) La remuneración del capital, 1·, es aproximadamente constante a lo largo del tiempo, 
y lo mismo ocurre con las participaciones de los factores en relación con el producto 
total. ¿Cumpliría una economía de Solow que se hallase en el estado estacionario 
estas �1ropiedades? ¿Cuáles serían las tasas de crecimiento de w y de r en el estado 
est¿¡�·io11ario? 

d) Supongamos u11a economía que comienza con un nivel de k menor que k*. ¿A qué 
tasa crece w (mayor, menor o igual a su tasa de crecimiento en el estado estacionario) 
a medida que k se aproxima a k*? ¿Y r? 

1.10. Suponga que, al igual que en el problema anterior, la remuneración de los factores es 
igual al valor de sus respecti\1os productos marginales y que, además, todas las rentas 
del capital se destinan al ahorro y todas las rentas del trabajo son consumidas, de modo 

• 
que K = [aF(K, AL)/ aK]K - óK. 

a) Demuestre que esta economía con\1ergería hacia el estado estacionario. 

b) ¿Cómo sería el valor de k en el estado estacionario: mayor, menor o igual al valor de 
la regla de oro del capital? ¿Cómo explicaría intuitivamente este resultado? 

1.11. Siga los pasos de las ecuaciones (1.28)-(1 .31) para determinar cuánto tarda y en conver
ger hacia y* en la proximidad de la senda de crecimiento sostenido. (Pista: como y =  j(k), 
podemos escribir k = g(y), donde g( • ) = ¡-1( • ) . )  

1.12. Progreso técnico incorporado (seguimos aquí a Solow, 1960, y Sato, 1966). Algunos 
economistas opinan que la productividad de los bienes de capital en el período t depen
de exclusi,ramente del estado de la tecnología en t y no se ve alterada por los avances 
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técnicos que se produzcan con posterioridad. Este fe11ómeno es co11ocido como pro,15reso 
técnico incorporado (porque el progreso sólo puede contribuir a un at1mento de la pro
ducción si se halla <<incorporado>> a nuevo capital). En este problema le pedimos que 
investigue sus efectos. 

a) Para empezar, modifiquemos el modelo básico de Solo"'' de modo que el progreso 
técnico sea aumentador del capital en lugar de aumentador de trabajo. Pa1·a qt1e 
exista una senda de crecimiento económico sostenido, supongamos que la funció11 
de producción Cobb-Douglas es Y(t) = [A(t)K(t)]ªL(t)1 - ª. Suponga también que la 

• 
tasa de crecimiento de A es µ: A(t) = µA(t). 

Demuestre que la economía converge hacia u11 estado estacionario y calcule las 
tasas de crecimiento de Y y K en dicho estado. [Pista: muestre que es posible expresar 
Y/ (A1'L) como una función de K/(Aif>L), donde <P = a/ (1 -a), y analice a continuación 
el comportamiento de K/(A1'L).] 

b) Consideremos ahora la hipótesis del progres¡) técnico incorporado. En concreto, st1-
pongamos que la función de producción es Y(t) = f(t)'' L(t)1 - '', donde f(t) es el stock 
de capital efectivo. El comportamiento de f(t) viene dado por j(t) = sA(t)Y(t) - óf(t). 
La presencia del término A(t) en esta expresión indica que la prodt1ctividad de la 
inversión en el período t depe11de de la tecnología en ese 1nismo período. 

Demuestre que esta economía converge hacia t1n estado estaciona!:io. ¿Cuáles 
son las tasas de crecimiento de Y y f en el estado estacionario? [Pista: sea f = f(t)/ A(t). 
Utilice el mismo método que en a, centrándose en J/(A1'L) e11 lugar de en K/(A1'L).] 

c) ¿Cuál sería la elasticidad de la producción co11 respecto a s  en el estado estacionario? 

d) ¿Cuán rápidamente converge la economía hacia el estado estacionario cuando se 
encuentra próxima a éste? 

e) Compare los resultados obtenidos en c y en d con las conclusiones correspondientes 
del modelo de Solo"''· 

1.13. Considere una economía tipo Solow que se encuentra en el estado estacionario. Supon
gamos que aplicamos a esta economía los métodos de contabilidad del crecimiento ex
plicados en la Sección 1 .7 del capítulo. 

a) ¿Qué porcentaje del crecimiento de la producció11 por trabajador atribuiríamos al 
crecimiento del stock de capital por trabajador? ¿Qué porce11taje atribuiríamos al pro
greso técnico? 

b) ¿Cómo explicaría los resultados obtenidos en a teniendo en cuenta que el modelo de 
Solow implica que la tasa de crecimiento de la producció11 por trabajador en el esta
do estacionario depende exclusivamente de la tasa de progreso técnico? 

1.14. a) En el modelo de convergencia y error de medición de las ecuaciones (1 .38) y (1 .39) 
suponga que el verdadero valor de b es -1. ¿Es posible que una regresió11 de 
ln(Y /N)1979 - ln(Y /N)1870 respecto de una constante y ln(Y / N) 1870 genere u11c1. estima
ción sesgada de b? Explique su respuesta. 

b) Suponga que existe un error de medición que afecta al \ralor de la renta per cápita 
del año 1979, pero no al de 1870. ¿Podría una regresión de ln(Y /N)1979 - ln(Y /N)1870 
respecto de una constante y ln(Y /N)1870 generar una estimación sesgada de b? Expli
que su 1·espuesta. 

1.15. Derive la ecuación (1 .50). [Pista: siga los pasos de las ecuaciones ( 1 .47) y ( 1 .48) . ]  
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En este capítulo analizamos dos modelos similares al de Solow, pero en los que el 
comportamiento de las variables agregadas viene determinado por decisiones mi
croeconómicas. Ambos modelos siguen considerando exógenas las tasas de creci
miento del trabajo y de la tecnología; sin embargo, la evolución del stock de capital 
se hace ahora depender de la interacción entre el comportamiento maximizador de 
las economías domésticas y el de  las empresas en un mercado competitivo, de modo 
que la tasa de ahorro ya no es exógena ni tiene por qué ser constante. 

Conceptualmente, el primer modelo es el más simple. En él, unas empresas com
petitivas alquilan el capital y contratan el trabajo necesario para producir, y vende11 
lo que producen a u11 número determinado de hogares que viven indefinidamente, 
ofertan el trabajo, poseen el capital, consumen y ahorran. Este modelo, que fue des
arrollado por Ramsey (1928), Cass (1965) y Koopmans (1965), prescinde de las imper
fecciones de los mercados y de las complicaciones asociadas a la heterogeneidad de 
los hogares y los vínculos i11tergeneracionales, de modo que sirve como una base 
natural para el desarrollo de otros modelos. 

El segundo es el modelo de generaciones solapadas desarrol lado por Diamond 
(1965). La diferencia fundamental entre el modelo de Diamond y el de Ramsey-Cass
Koopmans es que el primero presume que la economía recibe un flujo continuo de 
nuevas economías domésticas. Como veremos, esta aparentemente pequeña diferen
cia tiene consecuencias mt1y relevantes. 

Parte A El modelo de Ramsey-Cass-Koopmans 

2. 1 Su puestos de part ida 

Las em presas 

En la economía existe un elevado número de empresas idénticas, cada una de las 
cuales se enfrenta a una función de producción Y = F(K, AL) que satisface las hipóte
sis descritas en el Capítulo l .  Estas empresas contratan trabajadores y alquilan capital 
en unos mercados de facto1·es competitivos y venden después su producción en un 

50 
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mercado de bienes que es también competitivo. Para ellas, A es un dato; además, 
como ocurría en el modelo de Solow, la tasa de crecimiento de A, es decir, g, es exó
gena. Por último, las empresas maximizan sus beneficios, que son distribuidos en su 
totalidad entre sus propietarios, es decir, entre las economías domésticas. 

Las economías domésticas 

La economía está también poblada por un elevado número de economías domésticas 
iguales entre sí. El número de miembros de cada uno de estos hogares crece a una 
tasa 11. Cada miembro oferta una unidad de trabajo en cada u110 de los períodos. 
Además, los hogares alquilan todo el capital que poseen a las empresas. Su dotación 
inicial de capital es K(O)/ H, donde K(O) es el stock de capital inicial de la economía 
y H es el número de hogares. En aras de una mayor simplicidad, a lo largo de este 
ca pítulo supondremos qtte no existe depreciación. En cada período, las eco11omías 
domésticas distribuyen su renta (procedente del trabajo y del capital que ofrecen y, 
potencialmente, de los beneficios que reciben de las empresas) entre el consumo y el 
ahorro con el objetivo de maximizar su utilidad a lo largo del ciclo ''ita!. 

La fu11ción de utilidad de las economías domésticas es del tipo 

(2 .1)  

C(n es el consumo de cada miembro de la familia en el período t. rr( • ) es la ftlnción 
de 11tilidad insta11tánea, que nos informa de cuál es la utilidad de cada miembro en 
cada momento. L(t) es la població11 total de la economía. Por tanto, L(t)/H es el nú
mero de miembros en cada hogar y u(C(t))L(t)/ H es la utilidad instantánea de cada 
hogar en el período t. Por último, p es la tasa de descuento; cuanto mayor es p, menor 
es el valor que la economía doméstica otorga al consumo futuro en relación con el 
consumo presente 1 . 

La función de utilidad instantánea adopta la forma 

C(t) l - IJ 
lt (C(t)) = - I 

1 - (;I p - 11 - (1 - O)g > O (2.2) 

Esta forma funcional, conocida como utilidad con aversión relativa al riesgo co11sta11te 
(o ARRC), es necesaria para que la economía converja hacia un estado estacionario. 
La razón de esta denominación es que el coeficiente de aversión relativa al riesgo 
[que se define como -Crr ' '(C)/u '(C)] de esta función de utilidad es () y, por tanto, es 
independiente de C. 

Como el modelo presupone la ausencia de incertidumbre, la actitud de las econo
mías domésticas ante el riesgo no tiene una rele\'ancia directa. Sin embargo, () deter-

1 Podemos expresar también la utilidad como J� e-P''u(C(t))dt, dondep'  ==. p - 11. Dad<> qtte L(t) = L(O)e"', 
esta expresión es igual a la que aparece en la ectta�ígn (2.1), dividida por L(O)/H, y, por tanto, sus impli
caciones por lo que se refie1-e al comportamiento de los hogares son las mismas. 
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mina también la disposición de los hogares a la sustitución intertemporal del consu-
1no: cuanto menor es e, más lentamente disminuye la utilidad marginal a medida que 
el consumo aumenta y, por tanto, más dispuesta está la economía doméstica a per
mitir variaciones temporales de su nivel de consumo. Si e está próxima a cero, por 
ejemplo, la utilidad sería casi función lineal de e, de modo q�e la economía domés
tica está dispuesta a aceptar notables fluctuaciones en su nivel de consumo para be
neficiarse de pequeñas diferencias entre la tasa de descuento y la tasa de rendimien
to de st1 ahorro. En concreto, es posible probar que la elasticidad de la sustitt1ción 
intertemporal del consumo es 1 /02. 

Hay otras tres características de la función de utilidad instantánea que merece la 
pena destacar. En primer lugar, e1 - 8 aumenta con e cuando e < l, pero disminuye 
si e > 1; por tanto, si di,ridimos e1 - o entre 1 - e garantizamos que la utilidad margi
nal del consumo sea positiva con independencia del valor de e. En segundo lugar, en 
el supuesto especial de que e �  1, la función de utilidad instantánea adopta la forma 
simple de In e, un caso que a menudo resulta muy útil3. Y, por último, el supuesto 
de que p - 11 - (1 - O)g > O garantiza que la utilidad a lo largo del ciclo ''ital no sea 
d i\rcrgente: si esta CC)ndición ne) se cumpliera, la utilidad podría ser infinita y el pro
ble111a de sl1 1n ax i 111 ización Jll) tc11lirí<1 lina solución dcfi11ida 4. 

2.2 El com portam ie nto de los hogares  
y de las empresas 

Las e m p resas 

El comportamiento de las empresas es relativamente simple. En cada período, las 
empresas emplean determinadas cantidades de capital y trabajo, remuneran a los 
factores en función de su productividad marginal y venden la producción obtenida. 
Dado que la función de producció11 presenta rendimientos constantes a escala y que 
la economía es competitiva, los beneficios de las empresas son nulos. 

Como ya señalamos en el Capítulo 1, la productividad marginal del capital, 
éJF(K, AL) /  aK, es f'(k), donde f ( • ) es la forma intensiva de la función de producción. 
Como los mercados son competitivos, la remuneración del factor capital es igual a 
su producto marginal; y como no existe depreciación, la tasa real de rendimiento del 
capital es igual a su remuneración por unidad de tiempo. Por tanto, el tipo de inte
rés real en el período t es 

1·(t) = f'(k(t)) (2.3) 

2 Véase el Problema 2.2. 
3 Para comprobarlo, restamos primero 1/(1 - 8) de la funció11 de utilidad. Como esta operación sólo 

cambia la función de utilidad en una constante, el comportamiento de las economías domésticas no se ve 
alterado. A continuación tomamos el límite c11a11do 8 tiende a 1 utilizando la regla de L'Hópital. El resul
tado que obtenemos es In C. 

4 Phelps (1966a) analiza cómo i11terpretar los modelos de crecimiento cuando las economías domés
ticas pueden obtener 11iveles infinitos de utilidad. 
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La productividad marginal del trabajo es aF(K, AL)/ aL, que es igual a AaF(K, 
AL)/ aAL. En términos de f( •), podemos expresarla como A[f(k) - kf'(k)] 5. Así, pttes, el 
salario real en el período t es 

W(t) = A(t)[f(k(t)) - k(t)f' (k(t))J (2.4) 

Y, por tanto, el salario por unidad de trabajo efectivo es 

w(t) = f(k(t)) - k(t)f' (k(t)) (2.5) 

La restricción presupuestaria de las economías domésticas 

Para el hogar representativo, el comportamiento de r y de w es un dato. Su restricción 
presupuestaria implica que el valor presente de su consumo a lo largo del ciclo vital 
no puede exceder su riqueza inicial más el valor presente de su renta laboral a lo 
largo del ciclo vital. Para expresar formalmente esta restricción, debemos tener en 
cuenta que r puede variar a lo largo del tiempo. Con el fin de incorporar este hecho, 
definiremos R(t) como f:�0r(r)dr. Una unidad del bien producido invertida en el pe
ríodo O produce eR(t) unidades del bien en t; de manera equivalente, el valor de una 
unidad de producción en el período t, medido en términos de la producción del pe
ríodo O, es e-R(tl_ Si, por ejemplo, el valor de r es constante e igual a Y, R(t) es simple
mente rt y el valor presente de una unidad de producción en t sería e-'1• En té1·111inos 
generales, ¿(i¡ muestra los efectos de componer el interés de for111a continua a lo 
largo del período [O, t]. 

Como el hogar consta de L(t) /H miembros, su renta laboral en t es W(t)L(t) /H y 
su gasto en consumo es C(t)L(t)/H. La riqueza inicial es 1/H de la riqueza total exis
tente en el período O, o sea, K(O) /H. Por consiguiente, la restricción presupuestaria 
del hogar es 

"' 

f = o  
-R(tlC( ) 

L(t) 
d 

K(O) 
e t t 5,  + 

H H H 
(2.6) 

l = Ü  

En muchos casos es difícil calcular las integrales que aparecen en esta expresión. 
Afortunadamente, podemos expresar la restricción presupuestaria en términos del 
comportamiento en el límite de los activos de capital de los hogares; incluso en los 
casos en que no es posible resolver las integrales de la ecuación (2.6), es posible, por 
lo general, describir el comportamiento de la economía en el límite. Para ver cómo 
podemos expresar la restricción presupuestaria de esta manera, es necesario agrupar 
todos los términos de la ecuación (2.6) en el mismo lado y combinar las dos integra
les. De esta operación resulta: 

K(O) 
-- + 

H 

-
, Véase el Problema 1 .9. 

"' 

e-R(tl [W(t) - C(t)] 
L(t) 

dt � O  
t = o  H 

(2.7) 
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Podemos escribir la integral desde t = O  hasta t = oo en forma de límite, de modo que 
la ect1ación (2.7) es eguivale11te a: 

1, K(O) 
im + 

s -too H 

s 

e-R(tl[W(t) - C(t)] l�(t) 
dt 2'.: O 

1 = o  H 
(2.8) 

Obsérvese, además, que los activos de capital del hogar en el período s son: 

K(s) 
= eR(s) K(O) + 

H H 

s 

eR(s) - R(t) [W(t) - C(t)] L(t) dt 
t =O  H 

(2.9) 

Para poder interpretar Ja ecuación (2. 9) hay que tener en cuenta que e1<<sJ K(O) / H es la 
contribución de la riqueza inicial del hogar a su nivel de riqueza en el período s. El 
ahorro de esta economía doméstica en el período t es [W(t) - C(t)]L(t)/H (cuyo valor 
puede ser negativo). La expresión e1<<sJ - I< (t) muestra, pues, cómo varía el nivel de 
al1orro entre t y s. 

La expresión (2.9) es equivalente a la expresión gue figura entre corchetes en (2.8) 
multiplicada por eR<sl. Por tanto, podemos escribir la restricción presupuestaria sim
plemente como 

lí -R(s) K(s) > O m e _ 
S -)00 H 

(2. 10) 

Así expresada, la restricción presupuestaria nos indica que, en el límite, el valor ac
tual de los activos de un hogar no puede ser negativo. 

La ecuación (2.10) es conocida como la co11dició11 prol1ibidora de ji1egos de Po11zi. Un 
juego de Ponzi es una situación en la que un agente emite deuda y difiere constante
mente su pago; es decir, el emisor siempre consigue los fondos necesarios para can
celar la deuda en el momento en que ésta vence emitiendo nueva deuda. Esta situa
ción permite gue el \1alor actual del consumo vital del deudor sea mayor que el \ralor 
actual de los recursos de los gue dispondrá a Jo largo de su vida. Al imponer las 
restricciones presupuestarias expresadas en (2.6) o (2. 10) estamos descartando la 
posibilidad de que esto pueda ocurrir6. 

El problema de maximizac ión de las economías domésticas 

El objetivo de una economía doméstica representativa es hacer máxima su utilidad a 
lo largo del ciclo vital sometida a su restricción presupuestaria. Al igual que sucedía 

6 Este análisis deja u11 cabo suelto: l1emos supuesto, pero 110 probado, que las economías domésticas 
deben satisfacer la condición prol1ibidora de juegos de Ponzi. Pe1·0 dado que en este modelo el númerc> 
de hogares es finito, este sup11esto es correcto. Una economía doméstica puede embarcarse en 11n j11ego 
de Ponzi sólo si existe al menos ot1·a cuyo \1a lor actual del consumo a lo largo del ciclo vital sea estricta
mente menor que el valor <1ctual de su riqueza a lo largo del ciclo vital. Como la utilidad 1narginal del 
consumo es siempre positi\•a, ningún hogar estaría dispuesto a aceptar esto. Pero en los modelos con 11n 
número infinito tie hogares, como en el modelo de generaciones solapadas que analizamos en la Parte B 
de este capítulo, los juegos de Ponzi pueden darse en algunas circw1stancias. Volveremos sobre este p1111-
to en la Sección 11 .1 .  
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con el modelo de Solow, es más sencillo trabajar con variables normalizadas por la 
cantidad de trabajo efectivo, para lo cual necesitarnos expresar tanto la función obje
tivo corno la restricción presupuestaria en términos de consumo y rentas laborales 
por u11idad de trabajo efectivo. 

Empecemos por la función objetivo. Si definirnos c(t) como el consumo por uni
dad de trabajo efectivo, entonces C(t), el consumo por trabajador, es igual a A(t) c(t). 
La utilidad insta11tánea de la economía doméstica (ecuación [2.2]) sería, por tanto: 

C(t)1 - o [A(t)c(t)] 1  - o [A(0)#1] 1  - 9c(t)1 - o c(t) 1 - o 
--- = = = A(0) 1 - 8e(1 - o¡g1 (2.11) 

1 - 0 1 - 0 1 - 0 1 - 0 

Si sustituirnos (2. 11) y el hecho de que L(t) = L(O)e''1 en la función objetivo de la eco
nomía doméstica, de (2. 1 )-(2.2) obtenernos: 

U =  
00 C(t)1 - O L(t) e-t>I - df 

l = O 1 - (} H 

-- (t) 1 - 0 L(O)e''1 
A(0)1 - oec1 - 8¡g1 �-- -- dt 

1 - 0 H 1 =0 

= A(O) ' - o L(O) 

H 1 = 0  

00 
(t)l - o 

= B e-lit e dt 
1 =0 1 - 0 

(2.12) 

donde B = A(O) 1 - 0 L(O) / H y /3 = p - n - (1 - O)g. Por (2.2) sabernos que f3 se supone 
positivo. 

Veamos ahora la restricción presupuestaria (ecuación [2.6]) .  El consumo total del 
hogar en el período t, C(t)L(t)/ H, es igual al consumo por unidad efectiva de trabajo, 
c(t), multiplicado por la cantidad de trabajo efecti''º de que dispone el hogar, 
A(t)L(t)/ H. Del mismo modo, su renta laboral total en t es igual al salario recibido 
por unidad de trabajo efecti\•O, w(t), multiplicado por A(t)L(t)/ H. Y su capital inicial 
es igual al capital por unidad de trabajo efectivo en el período O, k(O), por A(O)L(O)/ H. 
De modo que podernos reescribir (2.6) de la siguie11te manera: 

00 

e-R<t>c(t) 
A(t)L(t) 

dt ::; k(O) 
A(O)L(O) 

+ 
t = o H H 

00 

e w t l -R(I) ( ) 
A(t)L(t) 

d 
t = o  H 

(2.13) 

A(t)L(t) es igual a A(O)L(O)e<•• + g>t . Si sustituirnos esta expresión en (2.13) y dividirnos 
ambos lados de la ecuación por A(O)L(O)/ H tenernos: 

00 00 

e-R<1>c( t )e<•• + 11>1 dt ::; k(O) + e-R<t>lv(t)e<•• + g)t dt (2.14) 
1 = 0  1 = 0 
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Por último, corno K(s) es proporcional a k(s)e<" + g)s, podernos reescribir la versión 
sin posibilidad de jttego de Ponzi de la restricción presupuestaria, (2.10), corno 

lím e-R(s)e<•• + g)sk(s) � O 
$ � CC>  

(2.15) 

El comportamiento de las econom ías domésticas 

El problema al que se enfrenta la economía doméstica consiste en escoger la serie de 
valores de c(t) que maximicen su utilidad a lo largo del ciclo vital, (2.12), respetando 
la restricción presupuestaria, (2. 14). Aunque esto implica elegir un valor de e en cada 
momento (más que optar por t1n conjunto finito de variables, como ocurre en los 
problemas tradicionales de maximización), para resolver este problema podemos 
recurrir a los procedimientos convencionales de maximización. Como la utilidad 
marginal del consumo es siempre positiva, el hogar satisface su restricción presu
puesta1·ia con una igualdad. Así, pues, podemos utilizar la función objetivo, (2.12), y 
la restricción presupuestaria, (2.14), para formular el lagrangiano: 

L = B 
"° 

c(t)1 - e e-P1 dt 
t = O  1 - e 

+ íl k(O) + 
t = O  

.. (2.16) 
e-R<1>e<11 + g)t c (t)dt 

t = O  

La eco11omía doméstica elige e en cada período; es decir, escoge un número infinito 
de c(t). La condición de primer orden para cada uno de los c(t) es 7 

Be-f31 e( t )-n = íle-R<t> e<" + g)t (2.17) 

Las ecuaciones (2.17) y (2. 14) reflejan, respectivamente, el comportamiento y la res
tricción presupuestaria de los hogares. 

Para comprobar cuáles so11 las implicaciones de (2.17) con respecto al const11no, 
tenemos primero que tomar logaritmos a ambos lados de la ecuación: 

t 
ln B - Pt - O ln c (t) = ln íl - R(t) + (n + g)t = ln íl - r(r) dr + (n + g)t (2.18) 

r = O  

7 Este paso es ligerame11te info1111al.  La dificultad estriba en que los términos que aparecen en (2.17) 
son de orden dt en (2.16), lo que significa que su contribución al lagrangiano es infinitesimal. Existen varios 
procedimientos más formales de resol,,er esta cuestión, que no consisten en simplemente <<hacer desapa
recer>> los distintos dt (que es lo que nosotros hacemos en [2.17]). Podríamos, por ejemplo, modelizar el 
comportamiento del hogar como si éste eligiera el nivel de consumo a Jo largo de intervalos fi11itos [O, Ll.t), 
[Ll.I, Ut), [Ut, 361), . . .  , con el requisito de que su consumo se ha de mantener constante dentro de cada 
i11tcrvalo, y luego calcular el lím ite cuando Ll.t se aproxima a cero; el resultado de aplicar este método es 
precisamente (2.17). Otra posibilidad consiste en utilizar el cálculo de variaciones (\'éase la nota 13, al final 
de la Sección 2.4). Pero en el caso qt1e nos ocupa, el método del cálculo de variaciones se reduce simple
mente al método que hemos empleado aquí. Es decir, en este caso, el cálculo de variaciones no haría más 
que brindar una jt1stificación formal para el procedimiento de elimi11ar las dt en la ecuación (2.17). 
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donde la segunda línea utiliza la definición de R(t) como J; = 0 r(r)dr. Obsérvese ahora 
que como los dos lados de la ecuació11 (2.18) son iguales en cada t, sus respectivas 
deri,,adas con respecto al tiempo han de ser también iguales. Esta condición pode
mos expresarla como 

c(t) 
- /3 - () = -r(t) + (n + g) 

c(t) 
(2. 19) 

En ella hemos acudido nuevamente al hecho de que la derivada con respecto al tiem
po del logaritmo de u11a variable es igual a su tasa de crecimiento. Si despejamos en 
(2. 19) c(t)/ c(t), tenemos 

c (t) r(t) - n - g - f3 r(t) - p - ()g = =-----
c(t) () () 

cuya segW1da línea utiliza la definición de /3 como p - n - (1 - fJ)g. 

(2.20) 

Para poder interpretar (2.20) debemos fijamos en que como C(t) (el const11no por 
trabajador, no el consumo por unidad de trabajo efectivo) es igual a c(t)A(t), la tasa 
de crecimiento de e viene dada por: 

C(t) A(t) c(t) r(t) - p - eg r(t) - p 

C(t) 
= 

A(t) 
+ 

c(t) 
= g + 

() 
= 

() 
(2.21) 

donde la segW1da línea utiliza la ecuación (2.20). Esta condición nos dice que el con
sumo por trabajador crece en tanto en cuanto la tasa real de rendimiento sea mayor 
que la tasa a la que los hogares descuentan su consumo futuro y disminuye en caso 
contrario. Cuanto menor sea () (esto es, cuanto menor sea el cambio en la utilidad 
marginal provocado por W1a variación del consumo), mayor será la reacción del 
consumo ante una modificación de esa diferencia entre el tipo de interés real y la tasa 
de descuento. 

La ecuación (2.20) es conocida como la eci1ació11 de Euler para este problema de 
maximización. Una forma más intuitiva de llegar a (2.20) es pensar en el consumo 
en dos períodos consecutivos 8. Supongamos, en concreto, un hogar que en el pe
ríodo t reduce su nivel de consumo, c, en una cantidad pequeña (formalmente, 
infinitesimal), Lic, invierte el ahorro así generado durante un corto (de nuevo, infi
nitesimal) período Lit y finalmente consume el rendimiento obtenido e11 t + Lit. Pre
sumiremos que tanto el consumo como los activos de capital de las economías 
domésticas no varían en ningún momento, salvo en t y en t + Lit. Si su comporta
miento es optimizador, el efecto marginal de este cambio en su utilidad a lo largo 
del ciclo vital debería ser cero. Por (2. 12) sabemos que la utilidad marginal de c(t) 
es Be-fl1c(t)-0• Por consiguiente, el cambio conlleva un coste, en términos de utilidad, 
igual a Be-fl1c(t)-0 Lic. Dado que la tasa de rendimiento instantánea es 1·(t), en el pe
ríodo t + Lit el consumo puede aumentar en elr(tJ - '' - gJilt Lic. Del mismo modo, como 

8 La i11terpretación i11tuitiva de la ecuación de Euler es mucho más sencilla en contextos temporales 
discretos qt1e en los co11tinuos. Véase, a este propósito, la Sección 2.9. 
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e crece a una tasa c(t) /c(t), podemos escribir c(t + t'lt) como c(t)elc<tJ/c(tJJllt, de modo 
que la utilidad marginal de c(t + t'lt) es Be--f3<1 ' lltlc(t + t'lt)--0 = Be--f3<1 + u1l[c(t)el«tJ/c(tJJut]--8. 
Por consiguiente, para que el comportamiento del consumo en el tiempo haga 
máxima la utilidad, debería satisfacer 

Si dividimos esta expresión entre Be-P'c(t)�t'lc y tomamos logaritmos, tenemos 

é (t) 
-f3t'lt - () t'lt + [r(t) - 11 - g] t'lt = O 

c(t) 

(2.22) 

(2.23) 

Por último, al di,ridir entre t'lt y reorganizar los términos, obtenemos la ecuació11 de 
Euler expresada en (2.20). 

Dicho de forma intuiti\1a, lo que hace la ecuación de Euler es describir cómo debe 
comportarse e a lo largo del tiempo, dado un cierto c(O): si e no se comporta de acuer
do a lo indicado en la ecuación (2.20), el hogar podría redistribuir su consumo y 
maximizar así su utilidad a lo largo del ciclo vital sin necesidad de alterar el valor 
actual descontado de su gasto total. Por su parte, la elección de c(O) viene determina
da por la condición de que el valor actual del consumo a lo largo del ciclo vital debe 
ser igual a la suma de la riqueza inicial y del valor actual de la renta futura. Si el 
valor elegido de c(O) es demasiado bajo, el gasto en consumo a lo largo de la senda 
que satisface (2.20) no agota los recursos totales del hogar a lo largo del ciclo vital, de 
modo que sería posible un mayor nivel de consumo; si, por el contrario, c(O) es exce
sivamente alto, el gasto en consumo superaría dichos recursos, de modo que la senda 
no sería practicable 9. 

2 .3 El fu ncionam iento de  la economía 

La manera más sencilla de describir el comportamiento de la economía es analizar 
qué sucede con las variables e y k. 

El com portamiento de e 

Como los hogares son idénticos entre sí, la ecuación (2.20) describe la evolución de e 
no sólo para uno de ellos en particular, sino en el conjunto de la economía. Como 
r(t) = f'(k(t)), podemos reescribir dicha ecuación como: 

c (t) f'(k(t)) - p - Og 
--

c(t) () 
(2.24) 

9 De forma explícita, la ecuación (2.20) implica que c(t) = c(O)el11<1l - <P • 9gl•l10, lo que supone 
que e�R<1le<• ' gl1c(t) = c(O)el<1 - OJR<tJ • <0" - Pl111&. Por tanto, c(O) \1iene determinado por el hecho de que 
c(O) f' "º el<1 -lllR<tl • <0•• -pl•l10dt debe ser igual al lado derecho de la restricción presupuestaria, (2.14). 
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(é > O) (é < O) 

• 

k' k 

GRAFICO 2.1  El comportamiento de e 

Por tanto, e es cero cuando f'(k) es igual a p + ()g. Llamemos k* a este nivel de k. 
Cuando k es mayor que k*, f'(k) es menor que p + ()g, de manera que e es negativo; y 
cuando k es menor que k*, e es positivo. 

Esta información aparece reflejada en el Gráfico 2.1 .  Las flechas muestran la 
dirección del movimiento de e: aumentando si k < k* y disminuyendo si k > k*. 
La curva e = O en el punto en que k = k* indica que e es constante para este nivel 
de k 10. 

El com portamiento de k 
Al igual que en el modelo de Solow, k es igual a la inversión efectiva menos la inver
sión de reposición. Como estamos suponiendo que no existe depreciación, la inver
sión de reposición es simplemente (n + g)k. La inversión efectiva, por su parte, es la 
producción menos el consumo, f (k) - c. Así, pues, 

k(t) = f(k(t)) - c(t) - (11 + g)k(t) (2.25) 

Para un determinado nivel de k, el valor de e para el que k = O viene dado por 
f(k) - (n + g)k. En tér111inos del Gráfico 1.6 (Capítulo 1), k es cero cuando el consumo 
es igual a la diferencia entre la curva de producción efectiva y la curva de la inversión 
de reposición. Este valor de e aumenta a medida que lo hace k hasta quef'(k) = r1 + g 

10 Obsérvese que (2.24) implica que cua11do e es igual a cero, e también lo es. Es decir, e es también 
igual a cero a lo largo del eje horizontal del diagrama. Pero como en equilibrio e 11unca es igual a cero, 
esto no es relevante para analizar el modelo. 
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e 

• 
(k < O) 

k = O  

• 
(k > O) 

G RÁFICO 2.2 El comportamiento de k 

k 

(el nivel de la regla de oro de k) y disminuye a partir de este punto. Allí donde e 
supera el nivel en el que k = O, k disminuye; cuando e es menor que ese nivel, k au
menta. Cuando k es lo suficientemente ele,rado, la inversión de reposición es mayor 
que la producción total, de manera que k es negativo para cualquier valor positivo 
de c. Esta información aparece resumida en el Gráfico 2.2, en donde las flechas mues
tran la dirección en que k se mueve. 

El d iagrama de fases 

El Gráfico 2.3 combina la información contenida en los dos gráficos anteriores. Las 
flechas muestran ahora la dirección del movimiento de e y k. A la izquierda de la 
cunra en que e = O, por ejemplo, e es positivo y k es negativo; por tanto, e está au
mentando y k disminuyendo, y de ahí que las flechas señalen hacia arriba y hacia la 
izquierda. Las flechas situadas en las restantes secciones del diagrama están basadas 
en un razonamiento similar. En las cunras en que e = O y k = O, sólo una de estas 
variables, e o k, está experimentando cambios. Por ejemplo, en la parte de la curva 
e = O que se encuentra por encima de la curva en que k = O, e es constante y k está 
disminuyendo, por lo que la flecha señala hacia la izquierda. Por último, en el punto 
E tanto e como k son iguales a cero, de manera que no hay movimiento alguno a 
partir de este punto 1 1 • 

1 1  Hay otros dos puntos do11de e y k son co11stantes. El primero es el origen de coordenadas: si la 
economía parte de una situación en la que no existe capital ni consumo, sigue así. El segundo es el punto 
en que la cur\'ª k = O se cruza con el eje de abscisas. En este punto, toda la producción se destina a man
tener k, de modo que e = O y f (k) = (11 + g)k. Como un can1bio en el ni\'el de consumo de cero a cualquier 
cantidad positi''ª ''iola la condición de optimización temporal de las economías domésticas, (2.24), si la 
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E -------........ 
• 

k = O  

r 

k* k 

G RÁFICO 2.3 El comportamiento de e y de k 

La representación contenida en el Gráfico 2.3 presupone que k* (el nivel de k para 
el que e = O) es menor que el valor de k correspondiente a la regla de oro (el valor 
de k asociado a la cima de la curva k = O). Para ver por qué, recordemos que k* ''ie
ne definido por f' (k*) = p + (}g y que el valor de k de la regla de oro se define corno 
f'(kRo) = 11 + g. Como f' '(k) es negativa, k* es menor que k1�0 si, y sólo si, p + (}g es 
mayor que 11 + g. Esto equivale a p - 11 - (1 - (})g > O, expresión que hemos supuesto 
que se satisface corno condición para que la utilidad vital no sea divergente (véa
se [2.2)). Por tanto, k* se encuentra a la izquierda de la cima de la curva k = O. 

El valor i n ic ial de e 

El Gráfico 2.3 muestra cómo deben evolucionar e y k para que la condición de opti
mización interternporal de los hogares (ecuación [2.24)) y la ecuación que relaciona 
el cambio en k con el nivel de producción y de consumo (ecuación [2.25)) se cumplan, 
dados los niveles iniciales de e y k. El valor inicial de k está dado; pero hay que determi
nar el \1alor inicial de c. 

El Gráfico 2.4 trata de esta cuestión. Supondremos, por concreción, que k(O) es 
menor que k*. El gráfico muestra la trayectoria seguida por e y k para distintos valo
res iniciales de c. Si c(O) se encuentra por encima de la curva k = O, por ejemplo, en el 
punto A, e es positivo y k es negativo, de modo que la economía se desplaza hacia 
arriba y hacia la izquierda en el gráfico. Si el valor inicial de c(O) es tal que k es cero 

economía se encuentra en este pu11to debe permanecer en él para que se satisfaga11 (2.24) y (2.25). Pero 
como veremos en segt1ida, la economía no se encue11tra nunca en este punto. 
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GRÁFICO 2.4 El comportamiento de e y k para d iversos valores in iciales de e 

en la situación inicial (punto B), la economía comienza moviéndose directamente 
hacia arriba en el espacio (k, e); a partir de alú, e es mayor que cero y k menor que 
cero, de modo que una vez más la economía se desplaza hacia arriba y hacia la iz
quierda. Si la economía empieza ligeramente por debajo de la curva k = O (punto C), 
el valor de k es inicialmente positivo, pero pequeño (puesto que k es una función 
continua de e), y el de é es, de nuevo, positivo. Por tanto, en este caso la economía se 
desplaza hacia arriba y ligeramente hacia la derecha, aunque después de cr11zar la 
curva k = O, k se vuelve negativo y la economía regresa a una senda en la que e au
menta y k disminuye. 

El punto D muestra lll1 caso en que el consumo inicial es extremadamente bajo. 
En este caso, tanto é corno k son inicialmente positivos. De (2.24) se deduce que é es 
proporcional a e, por lo que cuando e es pequeño, � también lo es. Por consiguiente, 
el valor de e permanece bajo y la economía terrni11a cruzando la curva é = O. Después 
de este punto, e se vuelve negati\'O y k continúa siendo positivo, de modo que la 
economía comienza a moverse hacia abajo y hacia la derecha. 

Las derivadas e y k son funciones continuas de e y k. Por tanto, existe algún 
punto entre los puntos C y D (el punto F en el gráfico) para el que, a ese nivel inicial 
de e, la economía converge 11acia la estabilidad (hacia el punto E). Cualquier nivel 
de co11st1rno por encima de este nivel implica que la curva k = O es interceptada 
antes de alcanzar la curva é = O, de modo que la economía acaba en una senda don
de el consumo se encuentra perpetuamente aumentando y el capital disrninuye11do. 
Y cualquier nivel por debajo implica que la curva é = O es alcanzada antes y que 
la economía termina embarcándose en una senda en que el const1mo disminuye y 
el capital aumenta permanentemente. Pero si el consumo equivale exactamente a ese 
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nivel crítico, la economía converge al punto en el que tanto c como k son cons
tantes. 

Todas las posibles trayectorias que acabamos de describir satisfacen las ecuacio
nes (2.24) y (2.25). Si11 embargo, no hemos impuesto aú11 la condición de que los 
hogares deben satisfacer su restricción presupuestaria ni de que el stock de capital de 
la economía no puede ser negativo. Estas condiciones serán las que finalmente deter
minen cuál ''ª a ser la trayectoria que efectivamente va a definir el comportamiento 
de la economía. 

Si la economía empieza en algún pt1nto por encima de F, c es ele\1ado y se halla 
creciendo. En co11secuencia, la ecuación de movimiento de k, (2.25), implica que k 
acaba sie11do igual a cero. Para que las ecuaciones (2.24) y (2.25) se cumplan, c debe 
continuar creciendo y k debe volverse negativo. Pero esto es algo que no puede su
ceder: dado que el nivel de producción es cero cuando k es igual a cero, c tiene tam
bién que ser cero en algún momento. Esto significa que los hogares no satisfacen su 
condición de optimización intertemporal, (2.24). Podemos descartar, pues, los com
portamientos que acabamos de describir. 

Para eliminar los casos en los que la eco11omía parte de algún punto debajo de F 
acudiremos a la restricción presupuestaria expresada en términos del comportamiento 
en el límite de los activos de capital, es decir, a la ecuación (2.15): lím5_,00 e-R(s)e<'1 ' g)s k(s) 2'. O. 
Si la economía comienza en un ptmto como D, k acaba por situarse por encima del 
\1alor qt1e corresponde a la regla de oro del capital. A partir de ese momento, el tipo 
de interés real, f' (k), es menor que n + g, de modo que e-R(s)e<•• + g)s aumenta. Como k 
también está creciendo, la expresión e-R(s)e<•• + g)s k(s) es divergente. Por consiguiente, 
lím5 _, "' e-R(s)e<•• + g)s k(s) es infi1uto. Sabemos por la ecuación (2.15) que esto equivale a 
decir que el ''alor presente de la renta vital de la economía doméstica es infinitamen
te mayor que el valor presente de su consumo \rital. Por tanto, las economías domés
ticas podrían aumentar su consumo en cada período y alcanzar así un nivel mayor 
de utilidad. En definitiva, los hogares no están maximizando su utilidad, por lo que 
esta situación no puede constituir un equilibrio. 

Por último, si la economía comienza en un punto como F, k converge hacia k* y, 
por tanto, 1· converge hacia f'(k*) = p + 8g. Al final del proceso, pues, e-J{(s)e<•• + g)s dis
minuye a una tasa p - n - (1 - O)g = f3 > O, de manera que lím5 __, "'  e-R(s)e<•• + g)s k(s) es 
cero. Por tanto, el sendero que empieza en F es el único posible. 

El sendero de s i l la 

Aunque nuestro análisis ha girado en torno a un único valor de k, se puede aplicar a 
la generalidad de los casos. Para cualquier nivel inicial positivo de k existe un nivel 
único de c que es coherente con la optimización intertemporal por parte de los hoga
res, Ja  evolución del stock de capital, la restricción presupuestaria de las economías 
domésticas y la condición de que k no sea negativo. La función que nos proporciona 
este valor inicial de c en términos de k es conocida como el sendero de silla y aparece 
representada en el Gráfico 2.5. Para cualquier valor inicial de k, el valor inicial de c 
debe estar situado sobre el sendero de silla. La economía se desplaza entonces a lo 
largo del mismo hasta alcanzar el punto E. 
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GRAFICO 2.5 El sendero de si l la 

El b ienestar 

k 

Es lógico preguntarse en qué medida el equilibrio en esta economía es un resultado 
deseable. La respuesta a esta pregunta es sencilla. El p1·in1er teorema del bienestar de la 
microeconomía nos dice que si los mercados son competitivos y completos y no exis
ten extemalidades (y si el número de agentes es finito), el equilibrio descentralizado 
es eficiente en el sentido de Pareto: es decir, es imposible mejorar la situación de 
ninguno de los agentes sin provocar que algún otro empeore. Como nuestro modelo 
cumple las condiciones del primer teorema del bienestar, el equilibrio debe ser efi
ciente en el sentido de Pareto. Y como todas las economías domésticas tienen el 
mismo nivel de utilidad, esto implica que el equilibrio descentralizado genera el 
mayor nivel de utilidad posible de entre todas las asignaciones que suponen un mis
mo tratamiento para los hogares. 

Analicemos, para mejor entender esta afirmación, el problema al que se enfrenta
ría un planificador social que pudiera decidir cuál debe ser en cada instante la distri
bución de la producción entre consumo e inversión y cuyo objetivo fuera hacer 
máxima la utilidad \1ital de una economía doméstica representati''ª· Este problema 
es idéntico al que se enfrentan los hogares indi\1iduales con la única diferencia de que 
el planificador en cuestión, en lugar de considerar dados w y r, tiene en cuenta el 
hecho de que estas variables dependen del comportamiento de k, que a su ''eZ viene 
determinado por la ecuación (2.25). 

Podemos utilizar de nuevo el argumento intuiti\ro sobre el comportamiento del 
consumo en períodos consecutivos que ya empleamos para deducir las ecuacio
nes (2.20) y (2.24): reducir e en una cuantía lic en el período t e invertir los recursos 
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así obtenidos permite al planificador incrementar c en ef'(k(t))t>.te-<•• + g)t>.1Ac en el perío
do t + At 12. Así, pues, el comportamiento de c(t) en el sendero elegido por el planifi
cador debe satisfacer la ecuación (2.24). Y como la ecuación (2.25), que describe la 
evolución de k, refleja el estado de la tecnología y no las preferencias, el planificador 
social debe someterse también a ella. Por último, al igual que ocurría con el problema 
de optimización de las economías domésticas, podemos descartar desde un principio 
aquellos senderos que implican que el stock de capital se vuelve negativo, porque no 
son factibles, y los que suponen que el consumo tiende a cero, porque no maximizan 
la utilidad de los hogares. 

En definitiva, la solución del problema del planificador social implica que el valor 
inicial de c debe venir dado por el valor corresp()ndiente al sender() de silla y que c 
y k deben desplazarse a lo largo de tal sendero. Es decir, el equilibrio competitiV() 
hace máximo el bienestar de la economía doméstica representativa 13. 

2 .5  La senda de crec imiento sosten ido 

Propiedades de la  senda de crecim iento sosten ido 

Una vez alcanzado el punto E, el comportamiento de la economía es idéntico al de la 
economía en estado estacionario que describe Solow. El capital, la producción y el con
sumo por unidad de trabajo efectivo son constantes. Y puesto que tanto y como c son 
constantes, la tasa de ahorro, (y - c)/y, también lo es. El stock de capital total, la pro
ducción agregada y el consumo total crecen a una tasa n + g. Y el capital por trabajador, 
la producción por trabajador y el consumo por trabajador aumentan a una tasa g. 

Por consiguiente, las implicaciones centrales del modelo de Solow en lo que se 
refiere a las fuerzas que rigen el crecimiento económico no dependen de su hipótesis 
sobre la estabilidad de la tasa de ahorro. Incluso cuando convertimos el ahorro en una 
variable endógena, el aumento de la eficiencia del trabajo sigue siendo la única fuente 
posible de crecimiento de la producción por trabajador. Y como la función de pr()duc
ción es similar a la del modelo de Solow, podríamos repetir los cálculos de la Sec
ción 1.6 para demostrar que las diferencias en el nivel de producción por trabajador 
sólo pueden explicarse a partir de diferencias en la cantidad de capital por trabajador 
cuando éstas, o las que existen en las tasas de rentabilidad del capital, son enormes. 

12 Obsérvese que este cambio afecta a r y a w durante el (breve) inter\raJo que va de t a t + .ó.t. r dis
minuye en una cuantía igual a f''(k) multiplicado por el cambio experimentado por k, mientras que zv 
aumenta en -f' '(k)k multiplicado por Ja ''ariación de k. Pero el efecto de estos cambios sobre la re11ta total 
(por unidad de trabajo efectivo), que viene determinado por el cambio en w más k multiplicado por el 
cambio en r, es cero. Es decir, como la re1nuneración del capital es igual a su producto marginal, Jos pagos 
totales al factor trabajo y al capital pre\riamente existente siguen siendo iguales al anterior ni\'el de pro
ducciéin (de nue\10, por unidad efectiva de trabajo). Ésta no es sino una derivación específica del resulta
do 1nás general según el ct1al, en competencia perfecta , las externa lidades pecuniarias (es decir, las exter
nalidades que operan a través de los precios) se compensan entre sí. 

13 La solución formal del proble1na del planificador social exige recu1·rir al cálculo de variacio11es. 
Blanchard y Fischer (1 989, págs. 38-43) presentan una enunciación y una solt1ción formales del proble1na. 
Una introducción al cálculo de \1ariaciones puede leerse en la Sección 8.2 o en Kamien y Schv.1artz ( 1991), 
Dixit (1990, Capítulo 10) u Obstfeld (1992). 
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La senda de creci miento sosten ido 
y l a  regla  de oro del capital 

La única diferencia destacada entre la senda de crecimiento sostenido del modelo de 
Solow y la del modelo de Ramsey-Cass-Koopmans es que en este último no es posi
ble una senda de crecimiento sostenido co11 un stock de capital superior al nivel de la 
regla de oro. E11 el modelo de Solow, una tasa de ahorro lo suficientemente ele\rada 
puede hacer que la economía alcance un estado estacionario en el qt1e existen siem
pre alternati\ras practicables para elevar el ni\1el de consumo. Por el contrario, en el 
modelo de Ramsey-Cass-Koopmans, el ahorro depende del comportamiento de unos 
hogares cuya utilidad es ft1nción de su nivel consumo, y se presupone que no existen 
exter11alidades. Aquí, pues, una senda en la que siempre sea posible alcanzar un 
mayor i1ivel de consumo no puede representar un equilibrio; si la economía se en
contrara e11 una senda como ésta, los hogares reducirían inmediatamente su nivel de 
ahorro para beneficiarse de dicha posibilidad. 

El diagrama de fases ilustra lo que acabamos de decir. Volvamos ttn momento al 
Gráfico 2.5. Si el stock de capital inicial se halla por encima del nivel correspondiente 
a la regla de oro (es decir, si k(O) es superior al \1alor de k asociado a la cima de la 
curva k = O), el consumo inicial se encuentra por encima del nivel que se necesita para 
que k se mantenga constante; por tanto, k es negati\10 y k se aproxima paulatinamen
te a k*, que está por debajo del nivel de la regla de oro. 

Finalmente, el hecho de que k* sea iI1ferior al nivel de la regla de oro del capital 
implica que la econorrúa no converge l1acia el estado estacio11ario que genera el máxi
mo nivel sostenible de c. La idea que se halla detrás de este resultado se nos aparece 
de manera aún más clara en el caso de que g sea igual a cero, es decir, cua11do no hay 
crecimiento alguno a largo plazo del consumo ni de la producción por trabajador. En 
este caso, k* aparece definido por f'(k*) = p (\réase [2.24]) y k1<c) por f'(kRc)) = 11, y i1ues
tro supuesto de que p - 11 - (1 - e)g > O se reduce a p > n. Como k* es menor que kR0, 
tln incremento del ahorro en el punto en que k = k* hace que el consumo por trabaja
dor aumente por encima de st1 nivel anterior y se ma11tenga en el i1uevo nivel (véase 
la Sección 1 .4). Pero corno los hogares valoran más el consumo presente que el futuro, 
los beneficios derivados de ese incremento permanente en el consumo tiene11 un lí
mite: a partir de un punto determinado (en concreto, cuando k se hace mayor qt1e k'·), 
la relación entre el sacrificio temporal a corto plazo y la ganancia permanente a largo 
plazo es lo suficientemente desfavorable corno para aceptar que ese sacrificio red11z
ca la utilidad vital en vez de aumentarla . Por tanto, k converge hacia u11 \ralor inferior 
al de la regla de oro. Y dado que k* es el ni\1el óptimo de k hacia el que la econorrúa 
puede converger, recibe el nombre de regla de oro modificada del stock de capital. 

2.6 Los efectos de u na d i s m i n u ción 
e n  la tasa de descuento 

Imaginemos una economía hipotética del tipo Ramsey-Cass-Koopma11s que se en
cuentra en su senda de crecimiento sostenido y supongamos ahora que la tasa de 
descuento, p, disminuye. Dado que p es el parámetro que determina las preferencias 
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de los hogares con respecto al const1mo presente y futuro, este cambio es lo más pa
recido que hay a un incremento en la tasa de ahorro en el modelo de Solow. 

Puesto que la distribución de la producción entre consumo e inversión depende 
de la decisión de unas economías domésticas que miran hacia el futuro, tenemos que 
especificar si este cambio es pre\1isto o impre,,isto. Si el ca1nbio es previsto, los hoga
res pueden modificar su comportamiento antes de que te11ga lugar. Por tanto, nos 
centraremos en el st1puesto más simple, que es aquel en que el ca1nbio tiene lugar de 
manera imprevista: es decir, los hogares están optimizando suponiendo que su tasa 
de descuento no va a cambiar y la economía se halla en su correspondiente estado 
estacionario. En un momento dete1·111inado, los hogares descttbren de repente que sus 
preferencias han cambiado y que han pasado a descontar su utilidad futura a una 
tasa inferior a la que solían hacerlo 14.  

Efectos cual itat ivos 

Como la evolución de k depende del estado de la tecnología y no de las preferencias, 
p aparece en la ecuación de é, pero no en la de f:. Esto implica que las variaciones de p 
sólo producen efectos sobre la curva é = O. Recordemos en este punto la ecua
ción (2.24): é(t) / c(t) = (f'(k(t)) - p - eg] ;e. Por consiguiente, el valor de k cuando é es 
igual a cero aparece definido por f'(k*) = p + eg. Dado que f' ' (•)  es negativa, esto 
significa que una disminución de p eleva k*, así que la curva é = O se desplaza hacia 
la derecha . El Gráfico 2.6 muestra estos movimientos. 

En el momento en que p varía, el valor de k (el stock de capital por unidad de 
trabajo efectivo) viene dado por la evolución pasada de la economía y no puede ex
perimentar un cambio discontinuo. En concreto, el valor de k en el momento del 
cambio es igual al valor de k* en el anterior estado estacionario. Por el contrario, c (la 
tasa de consumo presente de los hogares) puede desplazarse de modo discontinuo 
como consecuencia de este cambio. 

Nuestro análisis del comportamiento de esta economía permite deducir fácilmen
te qué es lo que va a suceder: en el momento del cambio, c se desplaza inmediata
mente hacia abajo de modo que la economía pasa a situarse sobre el nuevo sendero 
de silla (punto A en el Gráfico 2.6)15. A partir de este punto c y k comienzan a elevar
se paulatinamente hasta alcanzar sus nuevos valores estacionarios por encima de los 
''ªlores que les correspondían en la senda de crecimiento sostenido original. 

Así, pues, los efectos de una disminución en la tasa de descuento son similares a 
los efectos que tiene el incremento de la tasa de ahorro en el modelo de Solow cuan
do el stock de capital está por debajo del nivel de la regla de oro. E11 ambos casos, 
k aumenta gradualmente hasta un nue\10 valor, superior al original, y en ambos c 
disminuye en un principio para después alcanzar un nivel superior al inicial. Por 

14 La Sección 2.7 y los Problemas 2.10 y 2.11 contienen ejemplos de Cl)mo puede11 analizarse cambios 
pre\•istos. 

15 Puesto que suponemos que el can1bio en cuestión es imprevisto, la variación disco11tinua de e no 
implica que el comporta1niento de los hogares no sea opti1nizador. Su comportamiento original era el 
óptimo dada la información de la que dispo11ía11, y el recorte de e es la respuesta óptima a la noticia de 
que p ha disminuido. 
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tanto, tal y como sucede en el modelo de Solow cuando la tasa de ahorro aumenta, 
una reducción permanente de la tasa de descuento eleva temporalmente la tasa de 
crecimiento del capital por trabajador y la producción por trabajador. La única dife
rencia que existe entre ambos escenarios es que, en el supuesto de una caída en la 
tasa de descuento, el porcentaje de producción que se destina al ahorro no es, por 
norma general, constante durante el proceso de ajuste. 

La tasa de aj u ste y la pendiente del send ero de s i l la 

Las ecuaciones (2.24) y (2.25) describen c (t) y k(t) como funciones de c(t) y k(t). Una 
manera útil de analizar sus efectos cuantitativos sobre el comportamiento de la eco
nomía consiste en sustituir estas ecuaciones no lineales por aproximaciones lineales 
alrededor del estado estacionario. Así, pues, una aproximación de Taylor de primer 
orden de (2.24) y (2.25) alrededor de k = k*, e = e* nos permite escribir: 

ac ac e � [k - k*] + [e - e*] (2.26) 
ak ac 

. ak ak 
k � [k - k*] + [e - e*] (2.27) 

ak ac 

donde ac/ ak, ac/ ac, é!k/ ak y é!k/ ac han sido estimadas en k = k*, e =  e*. Nuestra estra
tegia consiste en tratar (2.26) y (2.27) como si fueran las expresiones exactas y analizar 
el comportamiento del sistema resultante 16. 

16 Una introducción más formal al a11álisis de sistemas de ecuaciones diferenciales (como [2.26) y 
[2.27]) puede leerse en Simo11 y Blt1me (1994, Capítulo 25). 
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Es útil definir e =  e - e* y k = k - k*. Dado que tanto e* como k* son constantes, e es 
.. . 

igual a e y k es igual a k. Por tanto, podemos reescribir (2.26) y (2.27) como: 

. ac - ac 
e '::::'. k + e 

ak ac 

... ak _ ak 
k '::::'. k + e 

ak ac 

(2.28) 

(2.29) 

(De nuevo, las derivadas correspondientes han sido estimadas en k = k*, e = e*.) Re
cordemos que e = {[f'(k) - p - Og]!O)c (ecuación [2.24)). Si utilizamos esta expresión 
para calcular las derivadas de (2.28) y evaluarlas en k = k*, e = e*, obtenemos: 

... f' '(k*)c* -
e '::::'. k 

e 
(2.30) 

Del mismo modo, la ecuación (2.25) nos dice que k = f (k) - e - (n + g)k. Podemos va
lemos de esta expresión para estimar las derivadas de (2.29), con lo que obtenemos: 

• - -
k � [f'(k*) - (n + g)]k - e 

= [(p + Og) - (n + g)]k - e 

= f3k- e 
(2.31) 

donde la segunda línea se sirve del hecho de que (2.24) implica que f'(k*) = p + eg y 
la tercera línea utiliza la definición de f3 como p - n - (1 - O)g. Di,ridiendo ahora am--
bos lados de la ecuación (2.30) entre e y ambos lados de la ecuación (2.31) entre k, -
tenemos las tasas de crecimiento de e y k: 

• -e --e 

-
f' '(k*)c* k 

,...., --
e 

• -
k e 
- '"" /3 - -k - k 

-e 
(2.32) 

(2.33) 

-
Las ecuaciones (2.32) y (2.33) implican que las tasas de crecimiento de e y k de-

penden exclusivamente de la ratio entre e y k. Teniendo en cuenta este dato, veamos -
qué sucede si los val ores de e y k son tales que e�tas dos variables se encuentran dis-
minuyendo a la misma tasa (es decir, que e/ e =  k/k). Este hecho significa que la ratio -
entre e y k no varía y, por tanto, que sus respectivas tasas de crecimiento tampoco lo 
hacen. Es decir, si e - e* y k - k* se encuentran inicialmente disminuyendo a la misma 
tasa, continuarán haciéndolo a esa tasa. En términos de nuestro gráfico, la economía 

-
se desplaza a lo largo de una línea recta desde un punto en que e y k se hallan dismi-
nuyendo a una misma tasa y hasta (k*, e*) en una trayectoria en la que la distancia 
respecto a (k*, e*) se reduce a una tasa constante. 

Llamemos µ a e! c. La ecuación (2.32) implica que: 

e f' '(k*)c* 1 
- =--- --
k e µ 

(2.34) 
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• 

Por tanto, de la expresión (2.33) se deduce que la condición de igualdad entre k/ k y 
é /e es: 

o expresado de otra forma, 

f' '(k�·)c* 1 
µ = /3 - - -

() Jl 

f' '(k*)c* 
µ2 - f3.u + 

() 
= O 

(2.35) 

(2.36) 

que es una ecuación cuadrática con una sola incógnita, µ, cuyas soluciones so11: 

/3 ± f/32 - 4f' '(k*)c* /0) 112 
u = - --·-----' 

2 

Llamaremos µ1 y µ2 a estos dos valores de µ. 

(2.37) 

Si µ es positivo, e y k están creciendo; es decir, en lugar de desplazarse por una 
línea recta hacia (k*, e*), la economía se está alejando de este punto sobre una lí
nea recta. Por tanto, para que la economía converja hacia (k*, e*), µ tie11e que ser ne
gativo. Un examen de la ecuación (2.37) muestra que sólo uno de los posibles valores 
de µ, en concreto (/J - f/32 - 4f' ' (k*)c*/()]112}/2, es negativo. Llamemos ,u 1 a este va
lor de ¡t. La ecuación (2.34) (con ¡t = µ1) nos dice, pues, qué relación debe guardar e 

-

con k para que ambas variables se hallen disminuyendo a una tasa igual a ¡t 1 • 
En el Gráfico 2.7 aparece representada la línea sobre la que la economía se des

plaza gradualmente hacia (k*, e*), denominada AA. Esta línea no es sino el se11dero 
de silla de nuestro sistema lineal. El gráfico muestra, asimismo, la línea sobre la que 
la economía se apa1·ta directamente de (k*, e*), que llamaremos BB. Si los valores 
iniciales de c(O) y k(O) perteneciera11 a esta línea, las ecuaciones (2.32) y (2.33) i1npli
carían que e y k crecerían de forma constante a una tasa µ2

17• Dado que f' '( • ) es ne
gativa, la ecuación (2.34) implica que la relació11 entre e y k es de signo opuesto a µ. 
Por consigt1iente, la pendie11te del sendero de silla AA es positiva y la de la línea BB 
es negativa. 

Así, pues, la forma lineal de las ecuaciones de é y de k nos permite caracterizar 
el comportamiento de la economía en términos de los parámetros del modelo. 
En el período O, e debe saltar hasta e* + [f' '(k*)c* /(0¡t 1 ) ] (k - k*). A continuación, e y k 
convergen hacia sus correspondientes \ralores estacionarios a una tasa ¡t 1; es decir, 
k(t) = k�· + el'11[k(O) - k�·¡ y c(t) = e* + el'1 1 [c(O) - e*]. 

La velocidad del aj uste 

Para entender qué implica la ecuación (2.37) en relación con la \relocidad de conver
gencia hacia la senda de crecimiento sostenido, examinemos nuestro habitual ejem
plo de una función de producción del tipo Cobb-Douglas, f(k) = k1, que implica que 

17 Pc>r st1puesto, no es posible que el valor inicial de (k, e) se halle sobre la línea BB. Tal y co1no vimos 
e11 la Sección 2.3, si así fuera, k acabaría siendo negativo o los hogares acumularían u11 patri1nonio infinito. 
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e c = O  
A 

k = O  
B 

E 

B 

A 

k• k 

GRÁFICO 2.7 El diagrama de fases en su versión l ineal 

f' '(k*) = a(a - l )k*ª- 2• Como en la senda de crecimiento sostenido el consumo es igual 
a la producción menos la inversión de reposición, esto quiere decir que el consumo 
por unidad de trabajo efectivo, e*, es igual a k*ª - (n + g)k*. Así, pues, en este caso 
podemos expresar ¡t1 como 

1 4 1/2 
µ1 = - (J - (J2 - -a(a - l)k*ª - 2[k*ª - (n + g)k*] 

2 () 
(2.38) 

Recordemos que en la senda de crecimiento sostenido, f'(k) es igual a p + ()g (véase 
la ecuación [2.24]). En el supt1esto de una función de producción Cobb-Douglas, esto 
es equivalente a ak*ª - 1 = p + ()g o bien k* = [(p + Og)/a] 1 1('' - 1 l . Si sustituimos esta 
expresión en la ecuación (2.38) y hacemos algunas manipulaciones algebraicas de 
rutina, obtenemos: 

1 µ¡ = -
2 

4 1 - a 1 12 (J _ (J2 - - (p + Og)[p + Og - a(n + g)] 
() a 

(2.39) 

La ecuación (2.39) expresa la tasa de ajuste en términos de los parámetros subyacen
tes del modelo. 

Para hacem�s una idea de las magnitudes de las que estamos hablando, supon
gamos que a = 3, p = 4 °/o, n = 2 °/o, g = 1 °/o y () = 1 .  Es posible demostra1· que estos 
\ialores paramétricos implican que en la senda de crecimiento sostenido el tipo de 
interés real es del 5 por 100 y la tasa de ahorro del 20 por 100. Y como (J se define 
como p - 11 - (1 - O)g, de dichos valores se deduce que (J = 2 °/o. Así, pues, por la ecua
ción (2.38) (o por la [2.39]), sabemos que ¡1 1 :::: -5,4 °/o. En este caso, pues, el ajuste es 
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bastante rápido; por comparación, en el modelo de Solow, estos mismos \ralores de 
a, n y g (y, al igual que aquí, en ausencia de depreciación) suponen una velocidad de 
ajuste del 2 por 100 anual (véase la ecuación [1 .31]) .  La razón de esta diferencia es 
que en nuestro ejemplo la tasa de ahorro es mayor que s* cuando k es menor que k* 
e inferior a s* en caso contrario, mientras que en el modelo de Solow se presume que 
s es constante. 

2 .7  Los efectos del  gasto públ ico 

Hasta el momento hemos prescindido en nuestro modelo del sector público. Sin em
bargo, las econorrúas actuales dedican sus recursos no sólo a la inversión y al consu
mo privado, sino también a usos públicos. En Estados Unidos, por ejemplo, el gasto 
público representa alrededor del 20 por 100 del producto total, y en muchas econo
mías esta cifra es notablemente superior. Por tanto, es lógico que ampliemos nuestro 
modelo para incluir al sector público. 

La i ncorporación del  sector públ ico al modelo 

Imaginemos que el Estado compra bienes a una tasa G(t) por unidad de trabajo efec
tivo y por tmidad de tiempo y supongamos que este gasto no afecta a la utilidad que 
se deriva del consumo privado (lo que es posible siempre que el Estado decida des
tinar los bienes adqttiridos a acti\1idades que no incidan en absoluto sobre la utilidad 
o si la utilidad total es igual a la suma de la utilidad derivada del consumo privado 
y la utilidad derivada de los bienes públicos). Supondremos también que el gasto 
público no tiene repercusión alguna sobre la producción futura, es decir, que el gasto 
se destina al consumo público y no a la inversión pública. El gasto estatal se financia 
a través de impuestos de cuota fij a cuya cuantía es G(t) por unidad de trabajo efecti
vo y por u11idad de tiempo, de manera que el presupuesto siempre se halla en equi
librio. En el Capítulo 11 tendremos ocasión de analizar la financiación a través del 
déficit, aunque, como veremos, en este modelo la elección de una u otra forma de 
financiación no tiene repercusiones sobre las variables relevantes. Por tanto, la única 
razón por la que suponemos que el gasto público se financia a través de impuestos 
recaudados en el mismo período es porque sirve para simplificar la presentación. 

La inversión, por su parte, es la diferencia entre la producción total y la suma del 
consumo privado y el gasto público. Así, pues, la ecuación de movimiento de k, 
(2.25), es ahora 

k(t) = f(k(t)) - c(t) - G(t) - (n + g)k(t) (2.40) 

Un valor más elevado de G desplaza hacia abajo la curva k = O: para que el valor de k 
pueda mantenerse constante, ct1anto mayor sea el gasto público, menor deberá ser el 
gasto del sector privado. 

Por hipótesis, las preferencias de los hogares ([2.l ]-[2.2] o [2. 12]) son las mismas. 
Y dado que la ecuación de Euler ([2.20] o [2.24]) se deriva de dichas preferencias sin 
imponer la restricción presupuestaria de los hogares, también esta expresión sigue 
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siendo la misma de antes. No obstante, los impuestos que sin1en para financiar el 
gasto público sí qt1e afectan a la restricción presupuestaria de los hogares. En concre
to, (2.14) se convierte ahora en 

00 

e-R(tlc(t) e(•• + g)t dt s:; k(O) + e-R(tl [iv(t) - G(t)]e(•• + glt dt 
t = O  1 =0 

(2.41)  

Un razonamiento similar al que hemos empleado antes muestra que esta ecuación es 
equivalente a la que hemos utilizado hasta ahora para describir el comportamiento 
en el límite de k (ecuación [2.15]). 

Los efectos de las variaciones permanentes 
y tem porales en  el gasto pú bl ico 

Para comprender las implicaciones de este modelo, supongamos que la economía se 
encuentra sobre la senda de crecimiento sostenido, con G(t) constante en un nivel 
igual a GL, y que tiene lugar un incremento imprevisto y pe11nanente de G, que pasa 
al nivel GH. Sabemos por la ecuación (2.40) que este aumento del gasto desplaza hacia 
abajo la curva fe = O en una cuantía igual al incremento de G. Como el gasto público 
no afecta a la ecuación de Euler, el aumento no afecta a la curva é = O. Todo esto 
aparece recogido en el Gráfico 2.8 18. 

Sabemos que, en respuesta a este cambio, e debe desplazarse de manera que la 
economía pase a encontrarse en un 11uevo sendero de silla. Si no, tal y como veíamos 

e é = O  

- - - - -
- ... 

... 
... 

... 

k* 

' 

• k = O 

' ' ' ' ' ' ' ' ' 

k 

GRÁFICO 2.8 Los efectos de  un  aumento permanente del gasto pú bl ico 

18 Suponemos que GH no es tan grande que k sea negativo cuando e = O. Es decir, suponemos que la 
nt1eva i11tersección de las curvas k = O y e = O se da en un lugar en el que e es positivo. Si no ft1era así, la 
polí tica del gobierno no sería factible. Incluso si e fuera siempre igual a cero, k sería negativo y, tarde o 
temprano, la producción por t1nidad de trabajo efectivo sería menor que G11• 
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antes, el capital se volvería negat ivo en un momento determinado o bien los hogares 
acumularían una riqueza infinita. En este caso, la fo1·ma que adopta el ajuste es muy 
sencilla: c dismi11uye en una cua11tía igual a la del aumento de G y la economía pasa 
inmed iatamente a encontrarse en su nueva senda de crecimiento sostenido. Para com
prende r esto de un modo intuitivo, piénsese que un incremento per111anente en el 
gasto públ ico y en los impuestos que lo fi11ancian reduce la riqueza de los hogares a 
lo largo de su ciclo v ital, de modo que el consumo reacciona disminuyendo inmediata
mente . Y como el aumento del gasto y de los impuestos es de natu raleza per111anente, 
los hogares no tienen la posibilidad de ajustar su pauta temporal de consumo y e levar 
así su ni\rel de utilidad. Por consiguiente, la magnitud del descenso en el nivel de 
consumo es igual a la cuai·1tía completa del aumento experimentado por el gasto pí1-
blico, mientras que el stock de capital y los tipos de in terés per111anecen inalterados . 

Una manera más tradicional de modelizar e l  comportamiento del consumo supo
ne que el consumo sólo depende de la renta actual disponible y que varía cuando lo 
hace ésta, aunque en una proporción inferior. I�ecordemos, por ejemplo, que el mo
delo de Solo\v asume que el consumo es s implemente una fracc ión 1 - s de la renta 
actual. Esta aproximación implica que el consumo disminuye menos de lo que au
menta e l  gasto público. Por consiguiente, el gasto público desplaza a la inversión, de 
modo que el stock de capital comienza a decrecer y el tipo de interés a aumentar. Este 
enfoque, sin embargo, presupone qu e los hogares se dejan guiar por reglas mecáni
cas; s i  esto no fuera así, si los individuos op timizan su consumo intertemporal, el 
gasto público no afecta a la inversión . 

Un supuesto más complicado es cuando lo que se produce es un incremento im
previsto en G, que se espera sea temporal. Supondremos, por simplifica r, que se co
noce con certez.< la fecha en que el gasto deja rá de aumentar. En este caso, c no se 
reduce en la 1nisma cuantía en que G ha aumentado, GH - GL. Para ver por qué, ob
sérvese que, s i  lo l1iciera, el consumo se desplazaría hacia arriba de forma discontinua 
en el momento en que el gasto público regresase al nivel G1./ de modo que la util idad 
ma rginal disminuiría también de for111a discontinua. Pero como el regreso de G a GL 
está previsto, también lo estaría la discontinuidad de la utilidad marginal, lo cual no 
puede representar una situación óptima desde el punto de vista de los hogares. 

Mien tras el gasto público es elevado, el valor de k lo dete1·1nina la ecuación de la 
acumulación del capital, (2.40), con G = G11; una vez que G regresa a su anterior valor 
Gu corresponde la misma ecuación, pero con G = GL. En ambos casos, el comporta
miento de c lo determina la ecuación de Euler, (2.24), y esta variab le no puede ex
perimentar un cambio discontinuo cuando G vuelve a ser igual a GL. Estos hechos 
dete11ninan lo que ocurre en el mome11to en que aumenta G: la va riable c debe pasar 
inmedia tamente a un valor tal que con la evolución que implica (2.40) cuando G = G1.¡ 
(y la ecuación [2.24)) la economía llegará al sendero de silla anterior exactamen
te cuando G regrese a su nivel inicial. A partir de ahí, la economía se desplazará a 
lo largo de ese sende ro de silla en dirección a la antigua senda de crecimiento sos
tenido 19. 

19 Igual que en el ejemplo pre\1io, como el cambio inicial de G es imprevisto, las discontinuidades en 
el consumo y en la t1tilidad marginal que se dan e11 ese punto no implican que los hogares no estén opti
mizando. Véase la nota 15. 
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El Gráfico 2.9 ilustra lo que acabamos de decir. El panel a muesh·a un ejemplo en 
el que el aumento de G es relativamente duradero. En este caso, la disminución de e 
es casi equivalente a la cuantía del aumento de G. Pero a medida que se aproxima el 
regreso de G a Gr.' los hogares aumentan su consumo y reducen sus activos de capi
tal, anticipándose a la caída de G. 

Puesto que 1· = f'(k), podemos deducir el comportamiento de 1· a partir del de k. El 
tipo de interés aumenta gradualmente durante el período en el que el gasto público 
es elevado para luego regresar a su nivel inicial. Esto aparece representado en el 
panel b; t0 simboliza el momento del aumento de G y t1 el momento en que el gasto 
público regresa al ''alor inicial. 

Finalmente, el panel e mtiestra el supuesto de un aumento efímero de G. En este 
caso, los hogares cambian su nivel de consumo relativamente poco y optan por pagar 
de sus ahorros la mayor parte del aumento transitorio de los impuestos. Puesto que 
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GRÁFICO 2.9 Los efectos de un  aumento temporal del gasto público 
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la elevación del gasto público es breve, sus efectos sobre el stock de capital y sobre el 
tipo de interés real son modestos. 

Obsérvese que, una vez más, suponer que las economías domésticas tienen un 
comportamiento previsor nos facilita entender mecanismos que el enfoque tradicional 
(que supone que el consumo sólo depende de la renta actual disponible) no nos permi
tiría ver, ya que con este enfoque la duración del awnento del gasto público es irrele
vante. Pero pensar que los hogares no son previsores y que no tienen en cuenta la pro
bable e\rolución futura del gasto público y de los impuestos es difícilmente ''erosímil. 

Una apl icación empírica: la guerra 
y los ti pos de i nterés reales 

Este análisis sugiere que un aumento temporal del gasto público eleva el tipo de in
terés real, mientras que un incremento de naturaleza permanente no lo hace. Intuiti
vamente, cuando el gasto público aumenta de forma transitoria, las economías do
mésticas prevén que su ni\rel de consumo futuro será mayor que el actual. Para que 
estén dispuestas a aceptar esto, el tipo de interés real debe ser elevado. Por otra par
te, cuando la elevación del gasto público es permanente, el consumo actual de los 
hogares es bajo y se prevé que siga siéndolo. De modo que en esta situación no hace 
falta ningún cambio del tipo de interés real para que los hogares acepten la reducción 
presente de su consumo. 

Las guerras representan un ejemplo natural de períodos en los que el gasto pú
blico se eleva de forma transitoria. Nuestro análisis permite predecir que durante una 
guerra el tipo de interés real ha de ser elevado. Para verificar esta predicción, Barro 
(1987) examina la evolución del gasto militar y de los tipos de interés en el Reino 
Unido entre 1729 y 1918. La mayor dificultad con que se tropieza es que no dispone 
de información sobre el tipo de interés real a corto plazo, sino únicamente sobre los 
tipos de interés nominales a largo plazo. Pero a grandes rasgos, el tipo de interés a 
largo plazo debería ser igual a una media ponderada de los tipos de interés espera
dos a corto plazo20• En vista de que nuestro análisis implica que un aumento transi
torio del gasto público eleva el tipo de interés a corto plazo durante un período 
prolongado, también se deduce de él que ese mismo aumento elevará el tipo de in
terés a largo plazo. Asimismo, puesto que los incrementos permanentes no tienen 
efecto alguno sobre el tipo de interés a corto plazo, tampoco lo tendrá11 sobre el tipo 
de interés a largo plazo. Además, el tipo de interés real equivale al tipo nominal me
nos la inflación esperada; así que deberíamos corregir el tipo nominal para tener en 
cuenta los cambios en la inflación esperada. Sin embargo, Barro no halla prueba al
guna de que a lo largo del período muestra! analizado la inflación esperada haya 
experimentado cambios sistemáticos; de modo que los datos con los que trabaja son 
(cuando menos) compatibles con la posibilidad de que las variaciones del tipo de 
interés nominal representen cambios en el tipo de interés real. 

El Gráfico 2.10 presenta el gasto militar británico en porcentaje del PNB (respecto 
del promedio de la serie para la totalidad de la muestra) y el tipo de interés a largo 

2tl Véase la Sección 10.2. 
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GRÁFICO 2 . 1  O El componente temporal del gasto mi litar y el t ipo de interés a largo 
plazo en el Reino Unido (tomado de Barro, 1 98 7; con autorización) 

plazo. Los picos en la serie de datos del gasto militar corresponden a las guerras; por 
ejemplo, el pico sih.1ado alrededor del año 1760 refleja la Guerra de los Siete Años y 
el de 1780 la Revolución Americana. El gráfico sugiere que el tipo de interés es efec
tivamente mayor en los períodos de aumento temporal del gasto público. 

Para verificar formalmente esta relación, Barro estima u11 proceso para el compor
tamiento de la serie correspondiente al gasto militar y lo utiliza para elaborar estima
ciones del componente temporal del gasto. Como cabría esperar viendo el gráfico, el 
componente temporal estimado no difiere en gran medida de la serie original 21 . A 
continuació11, Barro formula una regresión para calcular el tipo de interés a largo 
plazo a partir de la estimación del gasto militar temporal. Como los residuos están 
autocorrelacionados, el autor incluye un factor que permite corregir la autocorrela
ción de primer orde11 . Sus resultados son 

-

R1 = 3,54 + 2,6 G1, A. =  0,91 
(0,27) (0,7) (0,03) (2.42) 

R2 = 0,89, s.e.e. = 0,248, D.W. = 2,1 
-

Aquí, R1 es el tipo de interés nominal a largo plazo, G1 es el valor estimado del compo-
nente temporal del gasto militar (en porcentaje del PNB), A. es el parámetro autorre-

21 Dado que la variación permane11te del gasto militar es peq11eña, estcJs datcJs no sir\'en para analizar 
los efectos de tina \'a1·iación perma11e11te del gasto públ ico sobre los tipos de interés. 
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gresivo de pri1ner orden del residuo y los números entre paréntesis representan los 
errores estándar. Vemos, pues, que entre el componente temporal del gasto militar y 
el tipo de interés existe una relación estadísticamente significativa. Los resultados son 
i11cluso más claros cuando excluimos la Primera Guerra Mundial: si se omite de la 
muestra el año 1914, el coeficiente que acompaña a e, aumenta a 6,1 (y el error está11-
dar a 1,3). Barro sostiene que el (relativamente) pequeño incremento experimentado 
por el tipo de interés t1·as el ingente aumento del gasto militar que supuso la Prime
ra Guerra Mundial puede explicarse por el l1echo de que en este caso el gobierno 
impuso controles de precios y se valió de distintos procedimientos para asignar los 
i·ecursos al margen de los mercados. Si esta explicación es correcta, los resultados 
obtenidos con la muestra más corta ofrecerían una mejor estimación de la incidencia 
del gasto público sobre el tipo de interés en una economía de mercado. 

Así, pues, los datos 11istóricos correspondientes al Reino Unido parecen corrobo
rar las predicciones de la teoría. Sin embargo, ésta no funciona en todos los casos. En 
co11creto, parece ser que e11 Estados Unidos el tipo de interés real ha sido generalmen
te (contra lo que predice la teoría) menor durante las guerras que en otros períodos 
(Barro, 1993, págs. 321-322). Las razones de este comportamiento anómalo aún no se 
comprenden muy bien. De modo que la teoría no brinda una explicación completa 
sob1·e cómo reacciona el tipo de interés real ante la respuesta de una variación del 
gasto público. 

Parte B El  modelo de Diamond 

2.8. Supuestos de part ida 

Pasamos ahora al modelo de generaciones solapadas de Diamond. La principal dife
rencia entre este modelo y el de Ramsey-Cass-Koopmans es que ahora tenemos un 
recambio de la población: en vez de suponer la existencia de una cantidad fija de 
hogares con horizontes temporales infinitos, en el modelo de Diamond nacen conti
nuamente nuevos individuos que vienen a sustituir a los que se van muriendo. 

Cuando se adopta la hipótesis del recambio poblacional, es más sencillo suponer 
que el tiempo es discreto en vez de continuo; es decir, ahora definiremos las variables 
del modelo para los períodos t = O, 1, 2, . . . , en ''ez de para todos los valores de t ;;::: O. 
Para simplificar aún más el análisis, suponemos que la vida de cada individuo dura 
solamente dos períodos. Pero lo que resulta crucial para el modelo no son las hipó
tesis de tiempo discreto y los dos períodos vitales, sino el supuesto general del re
cambio poblacional 22. 

22 Véase el Problema 2.14 para una versi{>n co11 tiempo discreto del nlodelo de Solov.'. Blanchard 
(1 985) desarrolla un mc>delo con tiempo continuo fácil de manejar, en el cual el grado de desviación con 
respecto a la refe1·encia del horizonte temporal infinito depende de un  parámetro continuo. Weil (1989a) 
estudia una variante del 1nodelo de Blanchard en la que la economía recibe continuamente nuevos hoga
res, pero los que }'ª están 110 salen. El autor muestra que la llegada de nuevos hogares es suficiente para 
generar la 1nayor parte de los resultados principales de los modelos de Diamond y Blanchard. Finalmen-
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En el período t nace11 L1 individuos. Como antes, la población crece a una tasa 
igual a n; por tanto, L1 = (1 + 11)L1 _ 1 .  Como los individuos viven durante dos períodos, 
en el momento t hay L1 individuos que se encuentran en el primer período de sus 
vidas y L1 - 1  = L1/ (1 + n) que están en el segu11do. Durante el período de la juventud, 
cada indi\1iduo suministra una unidad de trabajo )' divide la renta laboral resultante 
entre el consumo y el ahorro; en el segundo período, el individuo se limita a const1-
mir sus ahorros y cualquier interés que haya obtenido. 

Sean C11  y C21 el cons11111cJ de los individuos jóvenes y los viejos, respectivamente, 
en el período t; con esta definición, la utilidad que obtiene un individuo nacido en t, 
que llamaremos U1, depende de C11 y de C21 + 1 . Suponemos una vez más que la utili
dad es con aversión relativa al riesgo constante: 

CI - 0  1 ct -9  
U 1 1 21 + 1 1 = + I 

1 - 0 l + p l - 0 
O >  O, p > -1 (2.43) 

Como antes, necesitamos esta forma funcional para garantizar qt1e pueda haber un 
crecimiento sostenido. Pero como las vidas de los individuos son finitas, ya no es 
preciso suponer que p > n + (1 - O)g para asegurar que la utilidad a lo largo de la vida 
no sea divergente. Si p > O, los individuos le asignan más peso al consumo del primer 
período que al del segundo período; si p < O, la situación se invierte. El supuesto de 
que p > -1 garantiza que el peso asignado al consumo del segundo período sea po
sitivo. 

La producción se caracteriza por los mismos supuestos que utilizamos antes. Hay 
un elevado número de empresas cada una de las cuales obedece la función de pro
ducción Y1 = F(K1, A1L1). Una vez más, F( • )  exhibe rendimientos consta11tes a escala y 
satisface las condiciones de Inada; como antes, la variable A crece a una tasa exóge
na g (de modo que A1 = [1  + g]A1 _ 1 ). Los mercados son competitivos, de modo que 
el trabajo y el capital reciben como remuneración sus respectivos productos margi
nales, y los beneficios de las empresas son iguales a cero. Igual que en la primera 
parte de este capítulo, no hay depreciación; luego, el tipo de interés real y el salario 
por unidad de trabajo efectivo se expresan, como antes, mediante las ecuaciones 
r1 = f'(k1) y w1 = f (k1) - k1f'(k1). Finalmente, existe un cierto stock inicial de capital, K0, 
distribuido equitativamente entre todos los individuos viejos. 

En el período cero, el capital que poseen los viejos y el trabajo que suministran 
los jóvenes se combinan para la producción de bienes. El capital y el trabajo reciben 
en pago sus respectivos productos marginales. Los viejos consumen tanto los ingre
sos derivados del capital como la riqueza de la que ya disponen; a continuación, 
mueren y salen del sistema. Los jóvenes dividen los ingresos que obtiene11 de su 
trabajo, iu1A1, entre el consumo y el ahorro y trasladan este último al período siguien
te, de modo que el stock de capital en el período t + 1 ,  es decir, K1 + 1 ,  es igual al nú
mero de individuos jóvenes en el período t, L1, multipl icado por el ahorro de cada 
uno de ellos, iu1A1 - C11. Este capital se combina con el trabajo provisto por la siguien
te generación de individuos jóvenes, y el proceso vuelve a comenzar. 

te, Auerbach y Kotlikoff (1987) emplean simulaciones para investigar t111 modelo de generaciones solapa· 
das muchc> más realista. 
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2.9 El  com portamiento de los hogares 

El consumo de un individuo nacido e11 t en el segt1ndo período de su vida es 

C2, < 1 = (1 + r, + 1) (w1A1 - C11) (2.44) 

Al dividir ambos lados de la ecuación entre 1 + 1·1 + 1 y pasar C1 1 al lado izquierdo, 
obtenemos la restricción presupt1estaria i11dividual: 

1 
C11 + C21 + 1 = A1W1 

1 + r1 + 1 
(2.45) 

Esta condición afirma que el valor presente del consumo a lo largo de la vida es igual 
a la riqueza inicial (que es cero) más el valor presente de la renta laboral a lo largo 
de toda la vida (que es A1zv1). 

El individuo maximiza la t1tilidad, (2.43), respetando la restricción presupuesta
ria, (2.45). Examinaremos dos formas de resolver este problema de maximización. La 
primera consiste en repetir aproximadamente los mismos pasos de la derivación in
tuitiva de la ecuación de Euler para el modelo de Ramsey (ecuaciones [2.22] y [2.23]). 
Como el modelo de Diamond se basa en tiempo discreto, la derivación intuiti\ra de 
la ecuación de Euler es mucho más fácil aquí que en el modelo de Ramsey. En con
creto, imaginemos que el individuo recorta C11 en una cantidad pequeña (formalmen
te, i11fi11itesimal) igual a L'iC y lt1ego emplea el al1orro adicional y el correspondiente 
rendimiento del capital para elevar el consumo del segundo período, C21 + 1, en una 
cantidad igual a (1 + 1·1 + 1 )L'1C. Este cambio no altera el valor presente del consumo del 
individuo a lo largo de toda su vida. De modo que si el comportamiento del indivi
duo es optimizador, el coste de utilidad del cambio debe coincidir con el beneficio 
obtenido. Si el coste fuera me11or al beneficio, el individuo podría aumentar su utili
dad haciendo el cambio; si, por otra parte, el coste fuera mayor al beneficio, el indi
\riduo podría realizar el cambio opuesto. 

Las contribuciones marginales de C1 1 y C21 + 1 a la utilidad a lo largo de toda la 
''ida son c¡f )' [1 / (1 + p) ]Cz? + 1, respectivamente. De modo que a medida que L'iC se 
aproxima a cero, el coste de utilidad del cambio se aproxima a c¡f L'iC y el beneficio 
en términos de utilidad se aproxima a [ 1 / (1 + p)]Czf + 1 (1 + r1 + 1 )L'1C. Según hemos 
descrito poco antes, si el comportamiento es óptimo, el coste de utilidad ha de coin
cidir con el beneficio. Así, pues, la optimización requiere que se cumpla la ecuación 

...(! 1 ...(! C11 L'iC = C 21 + 1 (1 + r1 + 1)L'1C 
1 + p  

(2.46) 

Dividiendo ambos lados de la ecuación entre L'iC y multiplica11do por Cf1+ 1, obte
nemos 

cf, + i 1 + i·1 < i = ---

ci 1 + p 
(2.47) 
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o lo que es lo mismo, 

e 1 1/fl 
21 + 1 + r1 + 1 -- = (2.48) 

Esta condición y la restricción presupuestaria describen el comportamiento de los 
individuos. 

La expresión (2.48) es la análoga a la ecuación de Euler, (2.21), en el modelo de 
Ramsey e implica que el consumo de los individuos at1mentará o disminuirá con el 
correr del tiempo dependiendo de si el rendimiento real es mayor o menor que la tasa 
de descuento. Una vez más, el valor de () determina la sensibilidad del consumo in
di\1idual en respuesta a diferencias entre r y p. 

La segunda forma de resolver el problema de maximización de los individuos 
consiste en formular el lagrangiano: 

c1 - o  1 ci - 8 1 e = 1 1 + 21 + 1  + A. 
1 - ()  l + p l - 8 

A,iv, - C1, + C21 + 1 1 + r1 + 1 

Las condiciones de primer orden para C1, y C21 + 1 son 

1 -IJ 1 
-- C21 + 1 = A. 
1 + p 1 + r1 + 1  

Si reemplazamos la primera ecuación dentro de la segunda, el resultado es 

1 -fl 1 -O -- C21 + 1 = C11 1 + p 1 + r1 + 1  

(2.49) 

(2.50) 

(2.51) 

(2.52) 

Reorganizando esta ecuación se puede obtener (2.48). Como antes, esta condición y 
la restricción presupuestaria caracterizan el comportamiento maximizador de la uti
lidad por parte de los individuos. 

Podemos usar la ecuación de Euler y la restricción presupuestaria para expresar 
C1i en función de la renta laboral y del tipo de interés real. En concreto, si multipli
camos ambos lados de la ecuación (2.48) por C11 y reemplazamos la expresión resul
tante en la restricción presupuestaria, obtendremos 

Esta ecuación implica 

(l + r )<1 - 8Jfl 
C11 + t + 1 

110 C1 1 = A,iv, 
(1 + p) 

(2.53) 

(2.54) 
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La ecuación (2.54) muestra que el tipo de interés determina qué proporción de los 
ingresos se consume en el primer período. Si llamamos s(r) a la fracción de la renta 
que se ahorra, de (2.54) se deriva 

(1 + 1·)<1 - IJ)/I} s(1·) = (2.55) (1 + p)I/0 + (1 + r)(l - 1})/0 

De modo que podemos reescribir (2.54) de la siguiente forma: 

C11 = (1 - s(1·1 • 1) ]A1w1 (2.56) 

La ecuación (2.55) implica que el ahorro de los individuos jóvenes es función 
creciente de r si, y sólo si, (1 + r)<1 - O)/O es función creciente del tipo de interés. La 
derivada de esta última expresión respecto de r es ((1 - 0)/0](1 + r)(1 - 211l111. De modo 
que s es función creciente de 1· cuando O es menor que 1 y decreciente cuando O es 
mayor que 1 .  Intuitivamente, un aumento de r tiene tanto u11 efecto renta como un 
efecto sustitución. El hecho de que con el aumento la relación de Íl1tercambio existen
te entre el consumo de ambos períodos favorezca al consumo del segundo período 
tiende a aumentar el nivel de ahorro (efecto sustitución), pero el hecho de que una 
misma cantidad de ahorro sea capaz de generar más consumo en el segundo período 
tiende a reducir el nivel de ahorro (efecto renta) .  Cuando los individuos se muestran 
dispuestos a modificar sus niveles de consumo para sacar partido de los incentivos 
derivados del rendimiento del ahorro (es decir, cuando O es bajo) predomina el efec
to sustitución. Cua11do los individuos tienen marcada preferencia por mantener ni
veles similares de consumo en ambos períodos (es decir, cuando O es elevado) pre
domina el efecto renta. Y en el supuesto especial de que O = 1 (t1tilidad logarítmica), 
ambos efectos se compensan entre sí y la tasa de ahorro de los individuos jóvenes es 
independiente de r. 

2. 1 o El  fu ncionam iento de la economía 

La ecuación de movimiento de k 
Igual que en el modelo con horizonte temporal infinito, podemos agregar el compor
tamiento de los distintos individuos para tratar de caracterizar el funcionamiento de 
la economía. Como ya hemos dicho, el stock de capital en el período t + 1 es igual a 
la cantidad que ahorran los individuos jóvenes en el período t. De modo que pode
mos escribir 

(2.57) 

Obsérvese que, como el ahorro en el período t depende de la renta laboral en ese 
período y del rendimiento que los ahorradores esperan obtener del capital en el pe
ríodo siguiente, en la expresión del stock de capital para el período t + 1 aparece la 
variable w para el período t y la variable r para t + 1. 
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Si dividimos ambos lados de la ecuación (2.57) entre L1 + 1A1 + 1, el resultado es una 
expresión de K1 + 1 / (A1 + 1L1 + 1), es decir, la cantidad de capital por unidad de trabajo 
efectiv<): 

A continuación, podemos reemplazar r1 + 1  y zv1, con lo que obtenemos 

k1 + 1 = 
1 

s(j'(k1 + 1 ))[f(k1) - k,f'(k1)l 
(1 + 11 ) (1 + g) 

La evolución de k 

(2.58) 

(2.59) 

La ecuación (2.59) define implícitamente k1 + t como fu11ci('>n de k1 (sólo implícitamen
te, porque k1 + 1  aparece en ambos lados de la ecuación.) De modo que esta ecuación 
dete1·111ina la evolución de k a  lo largo del tiempo dado su valor inicial. Un valor de k1 
tal que k1 + 1 = k1 satisface la ecuación (2.59) C()nstituye un valor de equilibrio para k: 
una vez que k alcance ese valor, allí permanecerá. De modo qt1e nos interesa saber si 
existe un valor de equilibrio de k (o varios) y si k convergerá a él en caso de 110 en
contrarse inicialmente allí. 

Para responder estas pregu11tas necesitamos expresar la dependencia de k1 + 1 res
pecto de k1• Por desgracia, es poco lo que podemos decir sobre esa dependencia en el 
caso general, así que empezaremos ''iendo qué sucede cuando la utilidad es logarít
mica y la función de producción es del tipo Cobb-Douglas. Con estos supuestos, la 
ecuación (2.59) se reduce a una forma particularmente sencilla. A continuación exa
minaremos brevemente lo que ocurre cuando se adoptan supuestos más amplios. 

Util idad logarítmica y fu nción de prod ucción Cobb-Douglas 

Cuando () es igual a 1, la parte de la renta laboral que los individuos ahorran es 
1 / (2 + p) (véase la ecuación [2.55]). Y cuando la producción es del tipo Cobb-Dou
glas, f(k) = k'' y w = (1 - a)k<'. De modo que la ecuación (2.59) se convierte en 

1 1 
k - (1 c1)kª 1 + 1 - (1 + n)(l + g) 2 + p 

- 1 (2.60) 

El Gráfico 2.11 muestra k1 + 1 como función de k1• En el punto en el que la función 
k1 + 1 se cruza con la línea a 45 grados, k1 + 1 es igual a k1• En el caso que estamos ana
lizando, k1 + 1 es igual a k, cuando k, = O, está por encima de k, para valores pequeños 
de éste y finalmente cruza la línea de 45 grados y permanece por debajo de ella. De 
modo que (dejando a un lado el caso en que k = O) hay un solo nivel de equilibrio 
para k, al que llamaremos k*. 

El valor k* es globalmente estable; cualquiera que sea el valor inicial de k (excep
to de cero) convergerá a k*. Por ejemplo, supóngase que el valor inicial de k, al que 
llamaremos k0, es mayor que k*. Como k1 + 1  es menor que k1 cuando k1 supera a k*, k1 
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k, 

es menor que Jco. Y puesto que ko es superior a k* y k1 , 1 es función creciente de k1, k1 es 
superior a k*, de modo que se encuentra entre k* y k0; es decir, k ha recorrido parte 
del camino en dirección a k*. Este proceso se repite en cada período, de modo que 
k converge paulatinamente hacia k*. Se puede aplicar un análisis similar al caso en 
que ko es inferior a k*. 

Este comportamiento aparece reflejado a través de las flechas del Gráfico 2.11. 
Dado un determinado k0, la altura de la función k1 , 1 muestra el valor de k1 sobre el 
eje vertical. Para hallar k2, primero debemos trasladar k1 al eje horizontal, desplazán
donos horizontalmente hasta la línea de 45 grados; la altura de la función k1 , 1 en este 
punto muestra entonces el valor de k2• Y así sucesivamente. 

Una vez que la economía ha llegado a su senda de crecimiento sostenido, sus 
propiedades serán las mismas que las de las economías de los modelos de Solow y 
Ramsey en sus sendas de crecimiento sostenido: la tasa de ahorro es constante, la 
producción por trabajador crece a una tasa igual a g, la ratio capital-producción es 
constante, etc. 

Para analizar cómo reacciona la economía ante posibles perturbaciones, veamos 
qué sucede en nuestro ejemplo habitual en el que nos encontramos inicialmente en 
la senda de crecimiento sostenido y se produce una caída de la tasa de descuento, p. 
Esta caída hace que los jóvenes ahorren una parte mayor de sus ingresos, de modo 
que la función k1 , 1 se desplaza hacia arriba (véase el Gráfico 2.12.) El desplazamien
to ascendente de la función k1 + 1 eleva k* (el valor de k en la senda de crecimiento 
sostenido). Como se ve en el gráfico, k aumenta gradualmente desde el valor anterior 
de k* hasta el nuevo valor. 

De modo que en el modelo de Diamond, el efecto de una caída de la tasa de des
cuento en el supuesto que estamos analizando es similar al que se produce en el 
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GRÁFICO 2.1 2 El efecto de una disminución de la tasa de descuento 

modelo de Ramsey-Cass-Koopmans y a lo qt1e ocurre en el modelo de Solow cuando 
aumenta la tasa de ahorro. El cambio desplaza hacia arriba de forma permanente las 
sendas a largo plazo de la producción y del capital por trabajador, pero sólo provoca 
aumentos transitorios en las tas.i.s de crecimiento de esas variables. 

La velocidad de convergencia 

Una vez más quizá resulte interesante conocer no solamente las implicaciones cuali
tativas del modelo, sino también las cuantitativas. En el caso especial que estamos 
examinando, padríamos hallar los valores de k e y en la senda de crecimiento soste
nido. La ecuación (2.60) expresa k1 + 1 en función de k1• La economía se halla en su 
senda de crecimiento sostenido cuando ambos valores son iguales. Es decir, el va
lor k* lo define la condición 

k* = 
1 1 

(1 - a )k*ª 
(1 + n)(l + g) 2 + p 

Al despejar k* en esta expresión, obtenemos 

k* = 
1 - a 1 /(1 - a) 

(1 + n)(l + g)(2 + p) 

Puesto que y es igual a �, de esta ecuación se deriva que 

1 - a 
y* = 

(1 + 11)(1 + g)(2 + p) 

a/(1 - r1) 

(2.61) 

(2.62) 

(2.63) 
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Esta expresión muestra cómo afectan los parámetros del modelo a la producción por 
unidad de trabajo efectivo en la senda de crecimiento sostenido. Podríamos elegir 
valores de los parámetros para estimar qué efectos ct1antitativos a largo plazo ten
drán diversos acontecimientos 23. 

Tambié11 podemos hallar la velocidad a la qt1e la economía converge a la senda 
de crecimiento sostenido. Para ello, una vez más convertimos el modelo en una ver
sión lineal alrededor del equilibrio estacionario. Es decir, reemplazamos la ecuación 
de movimiento de k, (2.60), por una aproximación de primer orden alrededor de 
k = k*. Como ya sabemos, cuando k1 es igual a k*, también lo es k1 + 1 .  Así, pues, 

dk, + 1 
k, + 1 '.::::'. k* + (k, - k*) 

dk, k, = k' 
(2.64) 

Sea A. el valor de dk1 < 1 / dk1 en k1 = k*. Con esta definición, podemos reescribir la ecua
ción (2.64) como k, + 1 - k* ::::= A.(k1 - k*). Esto implica que 

k1 - k* ::::= A.'(k0 - k*) (2.65) 

donde k0 es el valor inicial de k. 
La fo11na que adopte la convergencia hacia la senda de crecimiento sostenido 

viene determinada por el valor de A..  Si A. se encuentra en tre O y 1, la convergencia será 
gradual. Si A se encuentra entre -1 y O, se producirán oscilaciones progresivamente 
amortiguadas en dirección a k*: k será al ternativamente mayor y menor que k*, pero 
con cada período que pase se acercará más al valor de equilibrio. Si A. es mayor que 1, 
el valor de k sufrirá un crecimiento explosivo. Finalmente, si A. es menor que -1, se 
producirán oscilaciones cada vez más amplias. 

Para hallar el valor de A tenemos que volver a (2.60): k1 + 1 = (1 - a)kf /[(1 + 11) 
(1 + g)(2 + p)]. Así, pues, 

1 - a 
= a  k�·a - 1  

k, = k' (1 + n)(l + g)(2 + p) 

1 - a 1 - a = a -------- --------
(1 + 11)(1 + g)(2 + p) (1 + n)(l + g)(2 + p) 

(a - 1 )/(1 - a) 
= a  

(2.66) 

donde la segunda línea se basa en la ecuación (2.62) para reemplazar k*. Es decir, A. 
no es más que a, la participación del capital. 

Puesto que a se encuentra entre O y 1, nuestro análisis demuestra que k se aproxi
mará gradualmente a k*. Por ejemplo, si a = ;, cada período transcurrido k se move
rá dos tercios de la distancia que le quede por recorrer para llegar a k* 24. 

23 Al elegir los valores de los parámetros, es importante tener presente que s11ponemos que Ja vida 
de los individuos dt1ra sólo dos períodos. Esto quiere decir (por ejemplo) que deberíamos pensar en n 
corno 1111a ''ariable que representa el crecimiento de la població11 no a lo largo de un a1'io, sino a lo largo 
de la mitad del período vital. 

24 Pero no 11a de ol\'idarse que cada período del modelo corresponde a la mitad de la vida de una 
persona. 
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La velocidad de converge11cia en el modelo de Diamond difiere de la del modelo 
de Solow (y de la que hay en una versión con tiempo discreto de este últim() modelo; 
véase el Problema 2. 14). La razón es que, aunque el ahorro de los jóvenes representa 
una parte constante de su renta y ésta es una fracción constante de la renta total, el 
desahorro de los \1iejos no representa una fracción constante de la totalidad de la 
renta, sino que viene dado por la expresión K1/ F(K1, A1L1) o k1/ f (k1). Puesto que los 
rendimientos del capital son decrecientes, esta ratio es función creciente de k, y dado 
que este término aparece en la expresión del ahorro con signo negativo, el ahorro 
total, como fracción de la producción, es función decreciente de k. Luego, cuando 
k < k*, la fracción de la producción total que se destina al ahorro se encuentra por 
encima del valor que le corresponde en la senda de crecimiento sostenido; por el 
contrario, cuando k > k* se encuentra por debajo. Y de ahí que la convergencia hacia 
la senda de crecimiento sostenido se produzca más rápidamente que en el modelo de 
Solow. 

El caso general 

Veamos ahora qué sucede cuando no suponemos necesariamente que la utilidad es 
logarítmica y la función de producción es del tipo Cobb-Douglas. A pesar de la sen
cillez del modelo, cuando se relajan estos supuestos, la economía pt1ede exhibir u11a 
amplia gama de comportamientos; por ello, en vez de intentar un análisis exhaustivo, 
nos limitaremos a examinar algunos de los casos más interesantes. 

Para comprender intuitivamente las diversas posibilidades, nos servirá de ayuda 
reescribir la ecuación de movimiento (2.59) como 

(2.67) 

La ecuación (2.67) expresa el capital por unidad de trabajo efectivo en el período t + 1 
como producto de cuatro términos. De derecha a izquierda, esos términos son Jos 
siguientes: la producción por unidad de trabajo efectivo en t, la parte de esa produc
ción que se destina como pago al trabajo, la parte de esa renta laboral que se ahorra 
y la ratio entre la cantidad de trabajo efec tivo en el período t y la del período t + l .  

El Gráfico 2.13 presenta algunas fonrtas posibles que puede adoptar la relación 
entre k, + 1 y k1 , distintas del caso simplificado que hemos supuesto en el Gráfico 2.11. 
El panel a muestra una función con la  que k* puede adoptar múltiples \1alores. En l a  
situación presentada en el gráfico, los ni\1eles ki y kj son estables: si k parte de un 
l . 'gar ligeramente separado de alguno de esos puntos, co11vergerá al nivel estable 
inás cercano. El valor ki es inestable (lo mismo que k = O). Si k parte de un punto 
ubicado ligeramente por debajo de ki, e11tonces k, + 1 será menor que k, en todos los 
períodos, de modo que k con\1ergerá a kt; si, por otra parte, k comienza ligeramente 
por encima de ki, convergerá a kj. 

Para comprender la posibilidad de que existan varios valores de k*, obsérvese 
que, dado que la producción por unidad de capital es menor cuando k es mayor (ya 
que el producto marginal del capital es decreciente), para que haya dos valores de 
equilibrio k* el ahorro de los jóvenes, como porcentaje de la producción total, debe 
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GRAFICO 2. 1 3  Diversas pos ib i l idades de la relación entre k1 y k1 • 1 

ser superior para el valor de k* más elevado. Cuando la parte de la producción que 
se destina a pagar a los trabajadores y la parte de la renta laboral que se ahorra son 
constantes, el ahorro de los jóvenes representa una fracción constante de la produc
ción total, de modo que no puede haber más de un valor de k*. Esto es lo que sucede 
cuando la producción es de tipo Cobb-Douglas y la utilidad es logarítmica. Pero si la 
participación del factor trabajo es mayor en niveles superiores de k (lo cual se da 
cuando la funció11 f ( • ) tie11e una curvatura más pronunciada que la función Cobb
Douglas) o si los trabajadores ahorran una fracción mayor de sus ingresos cuando el 
rendimiento del ahorro es menor (lo que sucede cuando e >  1), o si suceden ambas 
cosas, puede existir más de un nivel de k en el cual el ahorro reproduce el stock de 
capital existente. 

El panel b muestra una función en que k1 + 1  es siempre inferior a k1, de modo que k 
siempre converge a cero (independientemente de su valor inicial). Para que esto ocu
rra es necesario que la participación del factor trabajo o la parte de la renta laboral 
que se ahorra (o ambas cosas) se aproximen a cero cuando lo hace k. 

El panel e muestra un caso en el que k converge a cero si su valor inicial es sufi
cientemente bajo, pero converge a un valor estrictamente positivo si el valor inicial 
es suficientemente alto. En concreto, si k0 < k¡, el valor de k se aproximará gradual
mente a cero; por el contrario, si ko > k¡, convergerá a ki. 
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Finalmente, el panel d presenta una situació11 en la que el valor de k1 , 1 no está 
unÍ\'ocamente definido para tc)dos los valores de k1; cuando k1 se encuentra entre ka 
y kb, hay tres valores posibles para k1 + 1 .  Esto puede st1ceder si el ahorro es función 
decreciente del tipo de interés, 1·. En este caso, la tasa de ahorro es elevada cuando 
los individuos esperan que k1 + 1 también lo sea (es decir, cuando espera11 que r sea 
bajo) y baja cuando esperan que k1 + 1  sea bajo. Si el ahorro es suficientemente sensible 
a variacio11es de 1·, y si r lo es también respecto de variaciones de k, puede existir más 
de un ''alor de k1 < 1 que sea compatible con w1 determinado k1• De modo que la sen
da de la economía no está completamente determinada: la ecuación (2.59) (o la [2.67)) 
no determina por completo la evolución temporal de k a partir de su valor inicial. 
Esto abre la posibilidad de que el comportamiento de la economía se vea afectado 
por profecías autor1·ealizadoras y 111a11chas solares y de que se produzcan fluctuaciones 
incluso en ausencia de perturbaciones exógenas. Depe11die11do de los supuestos pre
cisos que se adopten, son posibles diversos comportamientos de la economía 25. 

De modo que en el supuesto de que en la economía haya una estructura de gene
raciones solapadas en vez de hogares con horizontes temporales infinitos, puede 
generar importantes consecuencias respecto del funcionamiento de la economía: 
puede ocurrir, por ejemplo, que sea imposible un crecimiento sostenido o que su 
obtención dependa de las condiciones iniciales. 

Asimismo, este modelo no nos brinda mejores respuestas que los de Solow y 
Ramsey sobre los interrogantes básicos del crecimiento. Las condiciones de Inada 
exigen que k1 + 1 sea menor que k1 para algún valor de k1 suficientemente grande. En 
concreto, puesto que los jóve11es no pueden ahorrar más que el producto total de la 
economía, k1 .,. 1 debe ser menor o igual a f(k1) / [(l + 11)(1 + g)] .  Y dado que el produc
to marginal del capital tiende a cero a medida que crece k, tarde o temprano la expre
sión indicada será menor que k1• El hecho de que k1 , 1 deba alcanzar un punto a 
partir del cual es menor que k1 implica que no es posible u11 crecimiento ilimitado 
de k. Una vez más, entonces, la única fuente posible de la que puede surgir un creci
miento sostenido de la producción por trabajador se encuentra en el crecimiento de 
la eficiencia del factor trabajo. De hecho, puesto que el modelo admite la posibilidad 
de que haya más de un nivel de equilibrio k*, tina de sus consecuencias es que eco
nomías que en todos los demás aspectos son idénticas pueden converger a sendas de 
crecimiento sostenido distintas simplemente porque sus condiciones iniciales no 
fueron las mismas. Pero (como en los modelos de Solow y de Ramsey) para explicar 
por esta \'Ía diferencias cuantitati\1amente grandes en la producción por trabajador 
es imprescindible postular inmensas diferencias en la cantidad de capital por traba
jador, así como en el rendimiento del capital. 

2. 1 1 La pos i b i l idad de inefic ienc ia d i nám ica 

La principal diferencia entre la senda de crecimiento sostenido de la economía e11 el 
modelo de Diamond y en el modelo de Ramsey-Cass-Koopmans tiene que ver co11 el 
bienestar. Hemos visto que el equilibrio del modelo de Ramsey-Cass-Koopmans 

25 Más adela11te, en la Sección 6.7, haremos un bre\re examen de estas cuestiones. 
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maximiza el bienestar del hogar representativo. En el modelo de Diamond, los indi
viduos nacidos en momentos diferentes no obtienen los mismos ni\reles de utilidad, 
de modo que no está claro cuál es el modo apropiado de evaluar el bienestar social. 
Si calculamos el bienestar como una suma ponderada de las utilidades de las dife
rentes generaciones, no hay razón para esperar que el equilibrio descentralizado 
maximice el bienestar, ya que los pesos que le asignaríamos a las diferentes genera
ciones serían a1·bit1·arios. 

Sin embargo, existe al menos un criterio mínimo de eficiencia, y es que el equili
brio sea eficiente en el sentido de Pareto. Pero en el modelo de Diamond, el equilibrio 
no garantiza ni siquiera la satisfacción de ese criterio; en concreto, en la senda de 
creci1niento sostenido, el stock de capital puede exceder el ni\rel de la regla de oro, de 
modo que un aumento permanente del consumo sería factible. 

Para exami11ar esta posibilidad del modo más sencillo posible, veamos lo que 
ocurre cuando la utilidad es logarítmica, la función de producción es del tipo Cobb
Douglas y el valor de g es cero. Con g = O, la ecuación (2.62) que expresa el valor de 
k en la senda de crecimiento sostenido se reduce a 

k* = 1 1 
-- -- ( 1 - a ) 
1 + 11 2 + p 

1/(1 - a) 
(2.68) 

De modo que el producto marginal del capital en la senda de crecimiento sostenido, 
ak:*" - 1, es 

a 
f'(k*) = (1 + 11)(2 + p) 1 - a (2.69) 

El stock de capital de la regla de oro se define mediante la ecuación f'(kRo) = n .  El 
\ralor def'(k*) puede ser mayor o menor quef'(kR0). En particular, para valores de a 
suficientemente pequeños, f'(k*) es menor que f'(kR0), es decir, el stock de capital en 
la senda de crecimiento sostenido excede el que dicta la regla de oro. 

Para comprender por qué es ineficiente que k* supere a kR0, imaginemos que in
troducimos un planificador social en una economía de tipo Diamond que se encuen
tra en la senda de crecimiento sostenido, con k* > kRo· Si el planificador no hace nada 
por modificar el valor de k, la cantidad de producción por trabajador que puede 
consumirse en cada período es igual a la producción total, f(k*), menos la inversión 
necesaria para mantener k en el nivel k*, es decir nk*. Las cruces del Gráfico 2.14 re
presentan esta situación. 

Pero ahora supongamos que en algún período, al que llamaremos t0, el planifica
dor asigna más recursos al consumo y menos al ahorro de lo que es habitual con el 
fin de que capital por trabajador en el período siguiente sea igual a kRo y que a partir 
de entonces mantiene el valor de k en el nivel de la regla de oro. Con este plan, la 
cantidad de rect1rsos por trabajador disponibles para el co11sumo en el período t0 
seríaf(k*) + (k* - kRo) - nkR0, y en cada período subsiguiente,f(kRo) - nkRo· Dado que 
kRo maximiza la expresión f (k) - nk, f (kRo) - nkRo es mayor que f(k*) - nk*. Y puesto 
que k* es superior a kR0, f(k*) + (k* - k1{c)) - nkRo es incluso mayor que f(kRo) - 11kRo· 
La evolución del consumo total con esta política está representada por los círculos en 
el Gráfico 2. 14. Como vemos, esta política pone, en todos los períodos, más recursos 
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a disposición del consumo que la política consistente en mantener k igual a k*. Es 
decir, el planificador tiene una forma de distribuir el consumo entre los jóvenes y los 
viejos en cada período que mejora la situación de todas las generaciones. 

De modo que es posible que el equilibrio del modelo de Diamond sea i11eficiente 
en el sentido paretiano. Esto puede parecer desconcertante: con mercados competiti
vos y sin extemalidades, ¿cómo puede ser que el equilibrio no sea eficiente en el 
sentido de Pareto? La razón estriba en que este resultado clásico presupo11e no sólo 
la competencia y la ausencia de externalidades, sino también que el número de agen
tes sea finito. En concreto, la posibilidad de ineficiencia en el modelo de Diamond 
trae causa del hecho de que, al existir un número infinito de generaciones, el planifi
cador social tiene un medio de obtener los recursos necesarios para el co11sumo de 
los viejos que no está disponible en el mercado. Si en una economía de mercado los 
individuos desean consumir en su vejez, su única opción es conser\rar capital (au11 
cuando su rendimiento sea bajo). Pero el planificador no está obligado a fijar el con
sumo de los viejos en función del stock de capital y su rendimiento, sino que puede 
dividir los recursos disponibles y asignarlos al consumo de los jóvenes o de los \riejos 
como le parezca. Puede, por ejemplo, tomar una unidad de la renta laboral de cada 
persona joven y transferirla a los viejos; como hay 1 + 11 individuos jó\ienes por cada 
viejo, esta medida aumentaría el consumo de cada individuo del segundo período en 
1 + 11 unidades. Para evitar que alguie11 pueda verse perjudicado por esta transferen
cia, el planificador puede exigir que la siguiente generación de jóvenes haga lo mis
mo en su momento y continuar así el p roceso en todos los períodos. Si el producto 
marginal del capital es menor que 11 (es decir, si el stock de capital excede el nivel 
establecido por la regla de oro), este modo de tra11sferir recursos de los jóvenes a los 
viejos es más eficiente que el ahorro, de modo que el planificador puede obtener 
mejores resultados que la asignación descentralizada de recursos. 
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Como este tipo de ineficiencia difiere de las tradicionales, y dado que surge de 
una fuente distinta (la estructura intertemporal de la economía), se la conoce con el 
nombre de i11eficie11cia di11á1nica 26. 

Apl icación empírica: ¿son las economías modernas 
d i námicamente eficie ntes? 

El modelo de Diamond muestra que una economía descentralizada puede acumular 
capital más allá de lo que establece la regla de oro y, por tanto, producir una asigna
ción de recursos ineficiente en el sentido de Pareto. Dado que en las economías mo
dernas la acumulación de capital no depende de la decisión de planificadores socia
les, esto plantea la cuestión de si pueden ser dinámicamente ineficientes. Si lo fueran, 
esto tendría importantes consecuencias para las políticas pt1blicas: la preocupación 
por las bajas tasas de ahorro no tendría ningún sentido y sería fácil aumentar tanto 
el consumo presente como el futuro. 

Abel, Ma11kiw, Summers y Zeckhauser (1989) han estudiado esta cuestión. Los 
autores empiezan por observar que, a primera vista, la ineficie11cia dinámica parece 
ser al menos una posibilidad en el caso de Estados Unidos y otras economías impor
tantes. Una senda de crecimiento sostenido es dinámicamente ineficiente si la tasa 
real de rendimiento, f'(k*) - ó, es inferior a la tasa de crecimiento de la economía. Un 
indicador muy sencillo del rendimiento real es el tipo de interés real a corto plazo de 
los títulos de la deuda pública. Abel et al. indican que, en el período 1926-1986, el tipo 
de interés vigente en Estados Unidos no ha sido t1unca superior, por término medio, 
a unas pocas décimas de punto porcentual, una magnitud mu y inferior a la tasa me
dia de crecimiento de la  economía. Algo similar 11a sucedido en otros países indus
trializados importantes. Por tanto, el tipo de interés real es menor que el nivel que 
establece la regla de oro, lo que st1giere que estas economías han acumulado capital 
en exceso. 

Pero este razonamiento, como señalan los propios autores, se enfrenta con un 
problema. En un mundo sin incertidumbre, todos los tipos de interés deberían ser 
iguales; por tanto, no existirían dudas acerca de qué es <<el>> tipo de interés . Pero si 
existe incertidumbre, a activos diferentes pueden corresponderles rendimientos es
perados diferentes. Por ejemplo, supongamos que e\1aluamos la eficiencia dinámica 
de la economía a través del prodt1cto marginal del capital (t111a \iez descontada la de
preciación) y no mediante el rendimiento de un activo que se pueda considerar razo
nablemente exento de riesgos. Si la remuneración del capital es igual a su producto 
marginal, el producto marginal 11eto se puede estimar como una razón cuyo nume
rador es la renta total del capital menos la depreciación y su denominador el valor 
del stock de capital. En el caso de Estados Unidos, esta razón asciende a alrededor de 
un 10 por 100, lo cual excede en mucho la tasa de crecimiento de la economía. Así, 
pues, este enfoque nos llevaría a concluir que la economía estadounidense es diná
micamente eficiente. Nuestro se11cillo modelo teórico, en el que el producto marginal 

26 El f'roblema 2.19 in\'estiga e11 mayor profundidad las cat1sas de la ineficiencia dinámica. 
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del capital y el tipo de interés libre de riesgo son lo mismo, no nos da ninguna pauta 
para decidir cuál de estas conclusiones contradictorias es la correcta. 

Esto lleva a Abel et al. a estudiar cómo puede determinarse la existencia de efi
ciencia dinámica en condiciones de incertidumbre. Su principal conclusión teórica es 
que, en presencia de incertidumbre, la condición suficiente para poder afirmar la 
existencia de ineficiencia dinámica es que los ingresos netos del capital superen a la 
i11versión. En el caso de una economía con certidumbre en su senda de crecimiento 
sostenido, esta condición se reduce a la habitual comparación entre el tipo de interés 
real y la tasa de crecimiento de la economía, porque la renta neta del capital equiva
le al tipo de interés real multiplicado por el stock de capital y la in\1ersión es igual a 
la tasa de crecimiento de la economía por el stock de capital. De modo que la renta 
del capital supera a la inversión si, y sólo si, el tipo de interés real es mayor que la 
tasa de crecimiento de la economía. Pero Abel et al. demuestran que, en presencia de 
incertidumbre, estas dos condiciones no son equivalentes y que la forma correcta de 
saber si existe eficiencia dinámica es comparar la renta del capital con la inversión. 
Dicho de forma intui tiva, un sector de capital que sea un suministrador neto de re
cursos (porque produce más de lo que utiliza para hacer nuevas inversiones) está 
contribuyendo al consumo y lo contrario sucede con un sector que utiliza más recur
sos de los que produce. 

El principal resultado empírico al  que llegan Abel et al. es que los datos parecen 
corroborar la condición de la eficiencia dinámica. Los autores miden la renta del ca
pital como la renta nacional menos la remunera ción de los asalariados y la parte de 
la renta de los trabajadores autónomos que parece corresponder a renta laboral 27; la 
in\1ersión la toman directamente de la contabilidad nacional. Los autores estiman así 
que la renta del capital supera a la inversión en Estados Unidos y en los otros seis 
grandes países industrializados que estudian. Incluso en Japón, donde la in\1ersión 
es notoriamente elevada, la tasa de beneficios es tan elevada que el rendimiento del 
capital supera holgadamente a la inversión. De modo que, attnque en principio las 
economías descentralizadas pueden producir resultados dinámicamente ineficientes, 
no parece que esto suceda en la práctica. 

2. 1 2 El Estado en e l  modelo de Diamond 

Como en el modelo de horizonte temporal infinito, es lógico que nos preguntemos 
qué sucede si introducimos en el modelo de Diamond un Estado recaudador de im
puestos que compra bienes y servicios. Para silnplificar, nos centraremos e11 el caso 
en que la utilidad es logarítmica y la producción es de tipo Cobb-Douglas. 

Sea G, el gasto público por unidad de trabajo efectivo en el período t. Suponemos 
una vez más que este gasto se financia mediante impuestos de cuota fija que pagan 
los jó\1enes. 

Ct1ando el sector público financia la totalidad de sus gastos mediante impuestos, 
la renta neta de impuestos de los trabajadores en el período t es igual a (1 - a)kF - G, 

27 Según los autores, ajustar estas cifras para tener e11 cuenta la renta de la tierra y las rentas mono
pólicas no altera los resultados básicos. 
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en vez de (1 - a)k;1• La ecuación de movimiento de k, (2.60), se convierte, por tan
to, en 

k, + 1 = ---1-- l [(1 - a)kf - G,] 
(1 + 11 )(1 + g) 2 + p 

(2.70) 

De modo que un valor más elevado de G1 reduce el valor de k1 + 1 para W1 k1 dado. 
Para ver cuáles son los efectos del gasto público en este modelo, supongamos que 

la economía se halla en su senda de crecimiento sostenido con G constante y que se 
produce un aumento permanente de esta última variable. De la ecuación (2.70) po
demos concluir que este cambio desplazará hacia abajo la fu11ción k, , 1 (véase el 
Gráfico 2.15). Este desplazamiento de k, + 1 reduce el valor de k*. De modo que (a 
diferencia de lo que ocurre en el modelo con horizonte temporal infinito) un aumen
to del gasto público provoca una reducción del stock de capital y un incremento del 
tipo de interés real. La explicación intuitiva es que, como los individuos viven duran
te dos períodos, reducirán el consumo del primer período en una proporción inferior 
al aumento experimentado por G. Pero como los impuestos sólo se recaudan duran
te el primer período de la vida, esto significa que su ahorro disminuye. Como de 
costumbre, la economía se trasladará gradualmente desde la senda de crecimiento 
sostenido inicial a la nueva. 

Como segundo ejemplo, veamos qué sucede cuando la economía se halla inicial
mente en su senda de crecimiento sostenido y se produce un aumento temporal del 
gasto público de Gt a G11• La evolución de k queda descrita por la ecuación (2.70) con 
G = CH durante el período en que el gasto es elevado y con G = Gt en los períodos 
previos y posteriores. Es decir, el l1echo de que los individuos sepan que el gasto 
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GRÁFICO 2.1 5 Efectos de un aumento permanente del gasto públ ico 
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público regresará a GL no afecta el comportamiento de la economía durante el perío
do en que el gasto es elevado. El ahorro de los jóvenes (y, por tanto, el stock de capi
tal del período siguiente) viene determinado por su renta laboral después de impttes
tos, que a su vez depende del stock de capital y del gasto público del período. Así que 
durante el período en que el gasto público es elevado, k disminuye y r sube, en am
bos casos gradualmente. En cuanto G regresa al valor GL, k asciende gradualmente a 
su nivel original 28. 

Problemas 

2.1. Imagi nemos que existen N empresas con una función de producción que presenta rendi
mientos constantes de escala Y =  F(K, AL) (o en su forma intensiva, Y =  ALJ(k)). Supon
gamos que f'(• )  > O  y f' '(• )  < O. Supongamos también que todas las empresas pueden 
contratar trabajadores a un salario igual a wA y alquilar capital a un coste r y que el valor 
de A es igual para todas ellas. 

a) Analice el problema de u11a empresa que quiere producir Y unidades de bienes al 
mínimo coste posible. Demuestre que el nivel de k que minimiza los costes es único e 
independiente del valor de Y y que, por tanto, todas las empresas eligen el mismo 
1U\7el de k. 

b) Demuestre que la producción total de las N empresas minimizadoras de costes es igual 
al ni\1el de producción que obtendría una única empresa con la misma función de 
producción que emplease todo el trabajo y todo el capital que utilizan las N em
presas. 

2.2. La elasticidad de sustitución cuando la utilidad está caracterizada por una aversión 
relativa al riesgo constante. lmagi11e una persona que vive durante sólo dos perÍl)dos y 
cuya utilidad viene dada por Ja ecuación (2.43). Sean P1 y P2 los precios de consun10 en 
estos dos períodos y W el valor de la renta que el individt10 percibe a lo largo de su vida. 
Por consiguiente, la restricción presupuestaria es PtCt + P2C2 = W. 

a) ¿Qué valores de C1 y C2 maxi miza11 la utilidad del individuo, dados J>1, J>2 y W? 

b) La elasticidad de sustitución entre el consumo en estos dos períodos es -[(P1/P2)/ 
(C1 /C2))[a (C1 /C2)/ a (P1 / P2) o -a ln(C1 /C2)/ iJ ln(J>1 / P2). Demuestre que si la función de 
utilidad es como la recogida en la ecuación (2.43), la elasticidad de sustitución entre 
C1 y C2 es igual a 1 /8. 

2.3. a) Suponga que se sabe por adela11tado que en el período t0 el gobierno confiscará la 
mitad de la riqueza que cada hogar posea en ese momento independientemente de su 
valor. ¿Se producirá tln cambio discontinuo del consumo en t0? Si la respuesta es afir
mativa, ¿por qué (y cuál es la condición que relacio11a el consumo inmediatamente 
anterior a t0 con el inmediatan1e11te posterior)? Y si 110 cambia, ¿por qt1é no lo hace? 

28 El hecho de que los \7alores futuros de G no afecten al comportamiento actual de la eco11omía ne> 
depende del supuesto de utilidad logarítmica. Sin este st1puesto, el ahc>r1·c> de lc>s jóvenes durante el pe
ríodo actual depende del rendimiento }' de la renta laboral después de impt1estc>s. Pero Ja tasa de re11di
miento depe11de de la relación capital-trabajo del período sigt1iente, que no se ve afectada poi· el gasto 
público en ese período. 
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b) Suponga que se sabe por adelantado que el período t0 el gobierno confiscará a cada 
hogar una cantidad de riqueza igual a la mitad de la riqueza media en posesión de los 
hogares en ese momento. ¿Se producirá un cambio discontinuo del consumo en t0? Si 
la respuesta es afirmativa, ¿por qué (y cuál es la condición que relaciona el consumo 
inmediatamente anterior a t0 con el inmediatamente posterior)? Y si no cambia, ¿por 
qué no lo hace? 

2.4. Suponga que la función de utilidad instantánea 11(C) en la ecuación (2.1) es In C. Analice 
el problema de un 11ogar que debe maximizar la ecuación (2.1) respetando la ecuación 
(2.6). Halle una expresié>11 para C en cada instante como función de la riqueza inicial más 
el valor presente de los ingresos derivados del trabajo, la senda seguida por 1·(t) y los 
parámetros de la función de utilidad. 

2.5. Sea l.lll hogar cuya utilidad ''iene dada por las ecuaciones (2.1) y (2.2). Suponga que el 
tipo de interés real es consta11te; llamemos W a la riqueza inicial del J1ogar más el \7alor 
presente de su renta laboral a lo largo de toda la vida (es decir, el lado de la derecha de 
la ecuación [2.6)). Halle la senda de C maximizadora de utilidad dados r, W y los pará
n1et.ros de Ja funció11 de utilidad. 

2.6. La desaceleración de la productividad y el ahorro. Sea una economía de Ramsey-Cass
Koopmans que se halla en st1 senda de crecimiento sostenido y suponga que se produce 
una reducción perma11ente de g. 

a) ¿Qué influencia tiene este hecho sobre la curva k = O (si tiene alguna)? 

b) ¿Qué influencia tiene este hecho sobre la curva e = O (si tiene alguna)? 

e) ¿Qué sucede con e en el momento del cambio? 

d) Halle una expresión para el efecto de W1 cambio marginal de g en el porcentaje de la 
producción que se destina al ahorro en la senda de crecimiento sostenido. ¿Podemos 
saber si esta expresión es positiva o negativa? 

e) Para el caso en que la función de producción es del tipo Cobb-Douglas,/(k) = k", rees
criba la respuesta del punto d en función de p, n, g, 8 y a. (Pista: sírvase del hecho de 
que_f'(k*) = p + O,cs.) 

2.7. Describa el efecto de cada uno de los acontecimientos siguientes sobre las curvas e = O 
y k = O del Gráfico 2.5 y sobre los \ralores de e y k en la senda de crecimiento sostenido: 

a) Un aumento de e. 

b) Un desplazamiento hacia abajo de la fw1ción de producción. 

e) Un cambio en la tasa de depreciación del valor cero que hemos supuesto e11 el texto a 
algún nivel positi''º· 

2.8. Derive l.llla expresió11 análoga a (2.39) para el supuesto de que la tasa de depreciación sea 
positi\ra. 

2.9. Impuestos sobre el capital en el modelo de Ramsey-Cass-Koopmans. Suponga una 
economía de Ramsey-Cass-Koopmans que se halle e11 su senda de crecimiento soste11ido. 
Suponga que en dete1111inado 1nomento, al que llamaremos tiempo O, el gobier110 comien
za a gravar las rentas del capital a un tipo r. Así, pues, el tipo de interés real al que se 
enfrentan los hogares al1ora viene dado por la ecuación 1·(t) = (1 - r) /'(k(t)). Suponga que 
el gobierno devuelve los ingresos que obtiene de este impuesto en forma de transferencias 
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de cuota fija. Finalmente, suponga que este cambio de la  política impositiva es impre
visto. 

a) ¿Qué efectos tiene el impuesto en la curva é = O  y en la curva k = O? 

b) ¿Cómo reacciona la economía ante el establecimiento del nuevo impuesto en el tiem
po cero? ¿Cómo evolucionará la economía después del cambio? 

e) Compare los \1alores de e y k en la  nueva senda de crecimiento sostenido con los que 
corresponden a la senda anterior. 

d) (Este problema se basa en Barro, Mankiw y Sala-i-Martin, 1995.) Suponga que hay 
muchas economías como la que acabamos de describir. Las preferencias de los traba
jadores son las misn1as en todos los países, pero el porcentaje de impuestos sobre las 
rentas del capital puede variar de un país a otro. Suponga que todos los países están 
en sus respecti\1as sendas de crecimie11to soste11ido. 

i) Demuestre que la tasa de ahorro en la senda de crecimiento sostenido, (y* - c*)/y*, 
es función decreciente de r. 

ii) ¿Tienen los ciudadanos de los países con valores bajos de r y elevados niveles de 
ahorro algún incentivo para in\rertir en los países con bajos niveles de ahorro? 
Justifiqt1e su respuesta. 

e) ¿Implica su respt1esta al punto e que una política de subsidios a la inversión (es decir, 
fijar r < O) financiada 1nediante impuestos de ct1ota fija aumentaría el bienestar? 
Justifique su respuesta. 

f) ¿Cómo cambiaría (si lo 11ace) la respuesta a los puntos a y b si el gobierno, e11 lugar 
de devolver los i11gresos impositivos, los utilizase para financiar el gasto público? 

2.10. Uso del diagrama de fases para analizar la incidencia de un cambio previsto. Sea la 
política descrita en el Problema 2.9, pero ahora suponga que en vez de anunciar y apli
car el impuesto e11 el tie1npo cero, el gobier110 anu11cia en fo que en algún mome11to 
posterior, f1, comenzará a gravar la i11\1ersión a un tipo r. 

a) Dibuje el diagra1na de fases que representa la evolución de e y de k después de f1 . 
b) ¿Puede e cambiar discontinuamente en f1? Justifique su respuesta. 

e) Dibuje el diagrama de fases que representa la evolución de e y de k antes de f1. 

d) A la luz de las respuestas a los puntos a, b y e, ¿qué debería ocurrir con e en f0? 

e) Resuma sus resultados esbozando la evolt1ción de e y k como ft1nción del tiempo. 

2.11. Uso del diagrama de fases para analizar la incidencia de cambios transitorios tanto 
previstos como imprevistos. Analice las dos variacio11es siguientes del Pr()blema 2.1 O:  

a) En f0, el gobierno a11uncia que ''ª a gra\1ar las 1·entas del capital a u11 tipo r desde fo 
l1asta una fecha posterior, t2; a partir de ahí, dichas re11tas quedarán exentas. 

b) En t0, el gobie1no anu11cia que ''ª gravar las rentas del capital a un tipo r desde f1 
hasta t111a fecha posterior, t2; antes de f1 y después de t2 dichas rentas quedarán 
cxc11 las. 

2.12. El análisis de las políticas del gobier110 en el modelo de Ramsey-Cass-Koopmans pre
sentado en el texto supo11e que el gasto público no afecta la utilidad derivada del con
sumo pri\1ado. El extremo opuesto es cuando el gasto público es un sustitutivo perfecto 
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del consumo privado. En concreto, suponga que modificamos la función de utilidad 
(2. 12) y la convertimos en 

"' [c(t) + G(t)] 1 - 9  
U =  B e-flt dt 

l = Ü  1 - 0 

Si la economía se halla inicialmente en su senda de crecimiento sostenido y las preferen
cias de los hogares son las que expresa la función U, ¿qué efecto tendrá un aumento 
transitorio del gasto público sobre la evolución del consumo, el capital y el tipo de in
terés? 

2.13. Sea el modelo de Diamond con utilidad logarítmica y función de producción Cobb
Douglas. Describa el efecto que te11drá sobre k, + 1 como función de k, cada uno de los 
siguientes acontecimientos: 

a) U11 aume11to de n. 

b) Un desplazamiento hacia abajo de la función de producción (es decir,/(k) se convier
te en Bk" y B disminuye). 

e) Un aumento de a. 
2.14. Una versión del modelo de Solow con tiempo discreto. Suponga que Y1 = F(K1, A, L,), 

donde F(• )  exhibe rendimientos constantes a escala y la forma intensi''ª de la fu11ción 
de producción satisface las condiciones de !nada. Suponga también que A, + 1 = (1 + g)A,, 
L, + 1 = (1 + 11)L, y K, + 1 = K, + sY, - óK,. 

a) Exprese k1 + 1 en función de k1• 

b) Haga L1n gráfico aproximado de k1 + 1 con10 fL1nción de k,. ¿Tiene la economía una 
senda de crecimiento sostenido? Si el nivel inicial de k difiere del valo1· de la senda 
de c1·eci1niento sostenido, ¿converge la economía al estado estacionario? 

e) Exprese el consumo por u11idad de trabajo efectivo en la senda de crecirnie11to soste
nido como función del ''alor de k. ¿Cuál es el producto marginal del capital, f'(k), 
cuando k maximiza ese consumo? 

d) Suponga que la función de producció11 es del tipo Cobb-Douglas. 

i) Exprese k1 + 1 con10 fL111ción de k,. 

ii) ¿Cuál es k*, el ''alor de k en la senda de crecimic11to sostenido? 

iii) Siguie11do lo hecho con las ecuacio11es (2.64)-(2.66) del texto, 1·ealice una aproxi
mación lineal de la expresió11 l1allada e11 el punto i alrededor de k, = k* y calcule 
a qué tasa converge k l1acia k*. 

2.15. La depreciación en el modelo de Diamond y los fundamentos microeconómicos del 
modelo de Solow. Suponga que en el modelo de Diamond el capital se deprecia a una 
tasa o, de modo que r, = f'(k1) - ó .  

a) ¿Modifica este cambio en el modelo la ecuación (2.59), que expresa k, + 1 en función 
de k1? 

b) En el supuesto especial de que la utilidad sea logarít1nica, la función de prodL1cció11 
sea del tipo Cobb-Douglas y ó = 1, ¿cómo es la ecuació11 que da k, .. 1 en función de 
k,? Compare esta ecuación con la expresión análoga del 1nodelo de Solov.r con tiempo 
discreto cuando o =  1 en el pu11to a del Problema 2.14. 
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2.16. La seguridad social en el modelo de Diamond. Sea una economía descrita por el mo
delo de Diamond en la que el valor de g es igual a cero, la función de producción es del 
tipo Cobb-Douglas y la utilidad es logarítmica. 

a) Seguridad social con régimen de reparto. Suponga que el gobierno cobra u11a can
tidad T de impuestos a cada persona jo\ren y emplea lo recaudado para financiar el 
seguro social desti11ado a los individuos viejos, de modo que cada uno de éstos reci
ba (1 + n)T. 

i) ¿Qué efecto tiene este cambio (si lo tiene) sobre la ecu,1ción (2.60) que expresa 
k, + i como función de k,? 

ii) ¿Qué efecto tiene este cambio (si lo tiene) sobre el valor de k en la senda de cre
cimiento soste11ido? 

iii) Si la eco11omía se halla inicialmente en una se11da de crecimiento sostenido que 
es dinámicamente eficiente, ¿qué efecto tendrá un aumento marginal de ·¡ sobre 
el bienestar de las generaciones actuales y el de las futuras? ¿Qué sucede si la 
se11da de crecimiento sostenido inicial es dinámicamente ineficiente? 

b) Seguridad social con régimen de capitalización. Suponga que el gobierno cobra una 
cantidad T de impuestos a cada persona joven )' usa lo recaudado para adquirir ca
pital. De modo que los i11dividt1os nacidos en t reciben (1 + 1·1 + i)T en su \1ejez. 

i) ¿Qué efecto tiene este cambio (si lo tiene) sobre la ecuación (2.60) que expresa k, , 1 
como fu11ción de k,? 

ii) ¿Qué efecto tiene este cambio (si lo tie11e) sobre el ''alor de k en la senda de creci-
111iento sostenido? 

2.17. El modelo básico de generaciones solapadas. (Seguimos a Samuelson, 1958, y Allais, 
1947.) Suponga que, como en el modelo de Diamond, en el período t nacen L1 individuos 
que ''ivir,1n durante dos períodos y que L, = (1  + n)L, _ 1 .  Supondremos, por simplificar, 
qt1e la utilidad es logarítmica y que no hay descue11to: U, = 111(C1,) + ln(C21 + 1). 

Del lado de la producción, la econon1ía es más sencilla que en el modelo de Dia
mond. Cada individuo 11acido en t recibe una dotación de A unidades del único bici1 
que produce la economía; el individuo puede optar poi· consumir o almacenar ese bie11. 
Cada unidad almacenada produce x > O  unidades del bien en el período siguiente 29 . 

Fi11almente, suponga que en el período inicial (período O), además de los L0 indivi
duos jóvenes, cada uno de los cuales recibe una dotación de A unidades del bien, hay 
(1 /(1 + n)JL0 individ uos que sólo estarán vi\1os durante ese período. Cada uno de es tos 
individuos <<viejos>> posee una dotación de cierta cantidad Z del bien; la utilid,1d de 
estas personas es simplemente su consumo en el período inici,11, C20• 

a) Describa el equilibrio descentralizado de esta economía. (Pista: dada la estructura de 
generacio11es solapadas, ¿realizarán los miembros de una generación transacciones 
con los miembros de otra?) 

b) Imagine sendas en las que la fracción de la dotación de los agentes que se almacena, 
f,, permanece co11stantc a lo largo del tiempo. ¿Cuál es el consumo per cápita total 
(es decir, el consume) de todos los jóvenes más el de todos los \1iejos) en una de estas 

29 Obser\'e que t'sto es equivalente al modelo de Diainond con g = (l, F(K,, AL,) = AL, + xK1 y c5 = 1 .  
Con esta función de producción, como cada persona suministra tina unidad de trabajo en su juventud, 
los indi\1iduos nacidos en t reciben A u11idades del bien. Y cada unidad que se ahorra produce 
1 + r = 1 + iiF(K, AL)/ iiK - c5 = 1 + :r - 1 = x unidades de consumo en el segundo período. 
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sendas como función de f? Si x < 1 + 11, ¿qué valor de f que satisfaga O :::; f:::; 1 maxi
mizará el consumo per cápita? En este caso, ¿es el equilibrio descentralizado eficien
te en términos paretianos? Si no lo es, ¿cómo podría aumentar el bie11estar un hipo
tético planificador social? 

2.18. Equilibrios monetarios estacionarios en el modelo de generaciones solapadas de 
Samuelson. (Véase de nue\10 Samuelson, 1958.) Sea la misma economía que hemos 
analizado en el Problema 2.17. Suponga que .'t' < 1 + n )' que los individuos \1iejos que 
hay en el período O, además de tener una dotación de Z unidades del bien, poseen M 
unidades de un bien almacenable y di\1isible, al que llamaremos dinero. El dinero no 
proporciona por sí mismo tttilidad alguna. 

a) Considere un individuo nacido en t. Suponga que el precio en unidades monetarias 
del bien que produce la economía es P, en t y P1 + 1 en t + l .  Así que el individuo 
puede vender ttnidades de su dotación del bien a cambio de P1 unidades monetarias 
y luego utilizar ese dinero para comprarle a la siguiente generación P1/ P, + 1 unidades 
de su dotación e11 el próxi1no período. Analice cuál será el comportamiento del indi
viduo en función de P,! P, + 1 .  

b) Demuestre que existe un equilibrio con P1 + 1  = P1/ (1 + 11) para todo t � O  y sin alma
cenamiento, de 1nodo que la presencia de <<dinero>> permite a la economía alcanzar 
el nivel de almacenamiento de la regla de oro. 

e) Demuestre qt1e también existen equilibrios con P1 , 1 = P1/.'t' para todo t � O. 

d) Finalmente, explique por qué también constitt1ye un equilibrio la situación en que 
P1 = oo para todo t (es decir, una situación en la que el dinero no tiene valor algu110). 
Explique por qué este equilibrio es el 1í11 ico si la economía tiene alguna fecha de fina
lización, como en el Problema 2.19b n1ás adelante. (Pista: razo11e hacia atrás a partir 
del último período.) 

2.19. El origen de la ineficiencia dinámica. Los modelos de Diamond y de Sa1nt1elson difie
ren de los modelos de manual en dos aspectos. En p1·imer lugar, los mercados son in
completos: como los individuos no ptteden comerciar con indi\•iduos que aún no han 
nacido, algunas transacciones posibles queda11 descartadas. En segundo lugar, como el 
tiempo es infinito, tambié11 lo es el número de age11tes. En este problema le pedi1nos que 
investigue en cuál de estas características se encuentra el origen de la posibilidad de 
ineficiencia dinámica. En aras de la sencillez, nos centraremos en el modelo de genera
ciones solapadas de Samuelson (\1ea los dos problemas previos), u11a vez más con utili
dad logarít1nica y sin descttento. Para simplificar el proble1na todavía más, supondre
mos que 11 = O y qt1e O < x < 1; pero las características ge11erales de la eco11omía siguen 
siendo las mismas. 

a) Mercados incompletos. Suponga que elimi11amos del modele> los mercados incom
pletos mediante el supuesto de que todos los agentes pueden comerciar en un mer
cado competitivo <<antes>> del inicio de la serie temporal. Es decir, en cada momento 
tenemos un subastador walrasiano que oferta el bien a los precios Q0, Q1, Q2, . . .  ; los 
individuos pueden comprar y \1ender a esos precios según la dotació11 del bie11 qtte 
poseen y su capacidad para almacenar. De modo que la restricción presupuestaria de 
un indi\1iduo nacido en t es Q1C1, + Q1 + 1C21 + 1  = Q1(A - 51) + Q, + 1x51, donde 51 (qt1e 
dt'bc satisfacer la co11dición O :::; 51 :::; A) represe11ta la cantidad del bien qtte almacena 
cada i 11di\1id tto. 

i) Suponga que el subastador anuncia Q1 + 1  = Q1/x para todo t > O. Demuestre que 
en este caso a los indi\riduos les resulta indiferente la cantidad que almacenarán, 



Problemas 101 

que existe u11 conjunto de distintas eleccio11es de esa cantidad qt1e conduce al 
equilibrio de los mercados en todos los períodos y que este eqt1ilibrio es el mismo 
que el que se describe en el punto a del Problema 2. 17. 

ii) Suponga que en algún período el subastador anuncia precios que no cumplen la 
condición Q1 < 1 = Q1/ x en un 1non1ento dado. Demuestre que en el primer perío
do en que no se satisfaga esta condición, el mercado no podrá equilibrarse, de 
modo que la e\1olución de los precios propuesta no puede constituir un equili
brio. 

b) Duración infinita. Suponga que la economía finaliza en determinado período T. Es 
decir, suponga que los individuos nacidos en T vi\1irán un solo período (por lo que 
intentarán maximizar el valor de C1r) y que tras ese período no nacen nuevos indi
viduos. Demuestre que el equilibrio descentralizado es eficie11te en términos pare
tia11os. 

e) A la luz de estas respuestas, ¿es en los mercados incompletos o en la duración infi
nita de la economía donde se encuentra el origen de la ineficiencia dinámica? 

2.20. Evolución explosiva en el modelo de generaciones solapadas de Samuelson. (Black, 
1974; B1·ock, 1975; Calvo, 1978a.) Considere la misma economía que hemos descrito en 
el Problema 2.18. Suponga que x es igual a cero y que la utilidad p1·esenta a\1e1·sión 1·e
lativa al riesgo constante, pero no es logarítmica, sino que e <  l .  Finalmente, para sim
plificar el problema, st1ponga que n = O. 
a) ¿Cómo se expresa el comportamiento de ttn individuo nacido en t como funció11 de 

P1/ P1 + 1? Demuest1·e que la cantidad de unidades de stt dotación inicial que el i11di
viduo venderá a cambio de dine1·0 es ft1nción creciente de P1 /P1 , 1 y tiende a cero a 
medida que lo 11ace esta ratio. 

b) Suponga que P0/ P1 < l .  ¿Qué cantidad del bien planea11 comprar los indi\1iduos 
11acidos en O en el período 1 a los individ uos qt1e 11azcan e11tonces? ¿Qué \1alor debe 
tener P1/ P2 para que los indi\1iduos nacidos en el pe1·íodo 1 estén dispuestos a sumi
nistra1· esta cantidad? 

e) Repitiendo el mismo 1·azonamiento hacia el futuro, ¿cómo es el comportamiento 
cualitati\10 de P1 /P1 , 1 a lo largo del tiempo? ¿Constituye este comportamiento una 
senda de equilib1·io para la economía? 

d) ¿Puede existir una senda de equilibrio con P0/P1 > l ?  
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Los modelos que hemos visto hasta ahora no ofrecen respuestas satisfactorias a las 
cuestiones centrales que nos hemos planteado sobre el crecimiento económico. St1 
principal conclusión es de naturaleza negati\ra: si la remuneración del capital refleja 
su contribución al proceso productivo y si la participación de este factor en la renta 
total es reducida, entonces la acumulación de capital no puede explicar una gran 
parte del crecimiento económico a largo plazo ni de las diferencias internacionales en 
los niveles de renta. Por otra parte, el único factor (aparte del capital) que determina 
el nivel de renta en estos modelos es una \rariable misteriosa denominada <<eficacia 
del trabajo>> (A), cuyo significado exacto no se especifica y cuyo comportamiento se 
considera exógenamente determinado. 

, 

Esta es la razón por la que dedicamos este capítulo a profundizar en las cuestio-
nes fundamentales de la teoría del crecimiento. La primera parte del capítulo analiza 
la acumulación de conocimientos. Los modelos que presentamos aquí pueden ser 
interpretados como elaboraciones desarrolladas a partir del modelo de Solow y de 
los modelos del Capítulo 2; de hecho, tratan la acumulació11 de capital y su papel en 
la producción de forma similar a como lo hacían éstos. Sin embargo, difieren de ellos 
en que interpretan explícitamente la eficacia del trabajo e11 términos de conocimiento 
y teorizan de un modo formal su evolución a lo largo del tiempo. Nuestro objetivo 
principal es estudiar cómo funciona la economía cuando la acumulación de conoci
mientos es endógena y qué visiones existen sobre cómo se produce el conocimiento 
y qué es lo qtte determina la asignación de recursos a dicha producción. 

Las conclusiones de la primera parte del capítulo son ambiguas: aunque la acumu
lación de co11ocimiento es probableme11te esencial para explicar el crecimiento mun
dial, no lo es tanto, como veremos, para jt1stificar las diferencias de renta entre los 
países. La segunda parte del capítulo se centra, pues, en estas diferencias, y comienza 
analizando el papel tanto del capital físico como del capital humano. Sin embargo, los 
datos de que disponemos parece11 sugerir que tina parte sustancial de las diferencias 
internacionales de renta tiene su origen en diferencias en el nivel de producción total 
para ttna misma dotación de capital (físico y l1umano). De ahí que investiguemos a 
continuación en qué medida pueden las peculiaridades institucionales explicar dichas 
variaciones y qué hipótesis se han manejado para dar cuenta de tales peculiaridades. 
El capítulo concluye co11 la aplicación del análisis al estudio de las diferencias inter
nacionales no en los niveles de renta, sino en la tasa de crecimiento de las rentas. 

l !l2 
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Parte A Modelos de l+D 

3. 1 Marco general y supuestos de partida 

El marco ge neral 

La visión del crecimiento más afín a los modelos que hemos examinado considera 
que la eficacia del trabajo es una expresión del conocimiento y la tecnología. Efecti
vamente, parece verosímil que el progreso tecnológico sea la causa de que la produc
ción asociada a una determinada cantidad de trabajo y capital sea mayor hoy que 
hace uno o dos siglos. Por tanto, la continuación lógica de los Capítulos 1 y 2 es un 
modelo que trate de explicar (en lugar de simplemente suponerla) la variable A. Esto 
requiere introducir un sector específico de investigación y desarrollo (I+D) y formular 
luego u11 modelo que explique cómo se producen las nuevas tecnologías; necesitare
mos también describir formalmente cómo se asignan los recursos entre la producción 
de bienes convencionales y el sector de I+D. 

En nuestro modelo adoptaremos una visión bastante mecánica de la producción 
de nuevas tecnologías. En concreto, partimos de una función de producción muy 
con\'encional en la que trabajo, capital y tecnología se combinan de una manera de
terminista para mejorar este último factor. Obviamente, no pretendemos hacer una 
descripción completa de cómo se produce el progreso tecnológico, pero es razonable 
pensar que, en igualdad de circunstancias, cuantos más recursos se dediquen a la 
investigación, mayor será el número de descubrimientos; esto es lo que refleja la fun
ción de producción. Puesto que lo que nos interesa es el crecimiento a lo largo de 
períodos prolongados de tiempo, un modelo que incluyera el papel del azar en el 
progreso tecnológico no aportaría gran cosa. Y si lo que deseamos es analizar los 
efectos de un cambio en otros factores determinan tes del éxito de la I+D, siempre 
podemos introducir un parámetro que nos permita desplazar la función de produc
ción de conocimientos y examinar las consecuencias de una variación de dicho pará
metro. Advirtamos, sin embargo, que nuestro modelo no precisa cuáles puedan ser 
esos otros fac tores determinantes del éxito de la actividad investigadora. 

Partimos, además, de otras dos hipótesis simplificadoras. En primer lugar, supo
nemos que las funciones de producción, tanto de I+D como de otros bienes, son del 
tipo Cobb-Douglas; es decir, son funciones exponenciales, aunque la suma de los 
exponentes de los distintos factores productivos no tiene por qué ser igual a l .  En 
segundo lugar, y siguiendo a Solow, nuestro modelo considera exógenos y constantes 
tanto el porcentaje de la producción que se destina al ahorro como las proporciones 
de trabajo y capital que utiliza el sector de I+D. Estos supuestos no al teran las prin
cipales implicaciones del 1nodelo. 

Especific idades del  modelo 

Nuestro modelo es una versión simplificada de los modelos de I+D y de crecimiento 
desarrollados por P. Romer (1990), Grossman y Helpman (1991a) y Aghion y Howitt 
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(1992) 1 .  Como todos los que hemos estudiado, comprende cuatro variables: trabajo 
(L), capital (K), tecnología (A) y producción final (Y). Supondremos que en nuestra 
economía hipotética el tiempo es continuo y que en ella convi,1en dos sectores dife
renciados: en el primero se producen bienes; en el segundo, de I+D, es donde se ge
neran las adiciones al stock de conoci1nientos. La variable aL representa la proporción 
de la fuerza de trabajo empleada en el sector I+D, y 1 - a1., la asignada al sector de 
producción de bienes. De modo análogo, aK es la fracción del capital que se emplea 
en I+D y el resto, la destinada a la producción de bienes. Tanto aL como aK son exó
genas y constantes. Dado que el empleo de una idea o de un deten1linado elemento 
del stock de conocimientos no impide su utilización en otros campos, ambos sectores 
se sirven de todo el stock de conocimientos disponible, A. 

Así, pues, la cantidad producida en el período t viene dada por la expresión 

O < a < l  (3. 1 )  

Aparte de los térr1linos 1 - a K y 1 - aL y de la restricción a la forr1la de la función Cobb
Douglas, esta función de producción es idéntica a la de nuestros anteriores modelos. 
Obsérvese que la ecuación (3.1) implica rendimientos constantes del capital y el tra
bajo: con una tecnología determinada, si la dotación de factores se duplica, obtendre
mos el doble de producción. 

Por su parte, la generación de nuevas ideas depende de las cantidades de capital 
y trabajo comprometidas en la actividad investigadora, así como del estado de la 
tecnología. Dado que partimos de una función Cobb-Douglas de tipo general, ten
dremos que 

B > O, /3 ?. O, y ?. o (3.2) 

donde B representa cambios que provocan un desplazamiento de la función. 
Obsérvese que la función de producción de conocimiento no presenta rendimien

tos constantes de escala del capital y el trabajo. La existencia de rendimientos co11s
tantes suele presuponer que los procesos productivos se reproducen, de modo que 
cuando la cantidad de factores se duplica, los nue,ros factores incorporados incide11 
exactamente del mismo modo que los anteriores, doblándose, por tanto, la cantidad 
producida. En el caso de la producción de conocimientos, sin embargo, la reproduc
ción de los procesos que ya venían realizándose con los factores anteriores conduciría 
a una mera duplicación de los descubrimientos, de modo que A no variaría. Es más 
lógico, pues, suponer que en este campo puedan existir rendimientos decrecientes. 
Pero, además, la relación entre investigadores, la existencia de costes fijos de estable
cimiento y demás factores relacionados con las acti\ridades de I+D podrían justificar 
que un aumento de las cantidades de trabajo y capital eleve más que proporcional
mente la producción final, de modo que también debemos aceptar la posibilidad de 
que existan rendimientos crecientes. 

El pará1netro () refleja la influencia del stock de conocimientos ya existente en el 
éxito de las actividades de I+D. Esta influencia puede producirse e11 cualquier sentí-

1 Véanse, además, Uza\va (1965), Shell (1966, 1967) y Phelps (1966b).  
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do: por un lado, los descubrimientos pasados pueden proporcionar ideas e instru
mentos que faciliten los descubrimientos futuros, en cuyo caso () sería positivo; pero 
también es posible que los descubrimientos más sencillos sean los primeros en reali
zarse, de manera que cuanto mayor sea el stock de conocimientos, más difícil será 
hacer nuevos descubrimientos. En este caso, () sería negativo. En razón de estos efec
tos de signo opuesto, no hemos supuesto ningún tipo de restricciones en () al formu
lar la ecuación (3.2). 

Al igual que e11 el modelo de Solow, la tasa de ahorro es exógena y constante. 
Además, para simplificar, hemos reducido la depreciación a cero. Por tanto, 

• K (t) = sY(t) (3.3) 

Finalmente, seguimos considerando que la tasa de crecimiento de la población es Wla 
variable exógena. Para simplificar, prescindiremos de la posibilidad de que sea nega
tiva. Así, pues, 

• 
L(t) = 11L(t), 11 � o  (3.4) 

De este modo completamos la descripción del modelo2. 
Como el modelo contiene dos variables acumulativas cuyo comportamiento es 

endógeno, K y A, es más difícil de analizar que el modelo de Solow. De ahí que co
mencemos por prescindir del capital; es decir, damos valores de cero a a y /3. Este 
supuesto especial ilustra las principales enseñanzas del modelo. Más adelante nos 
referiremos al supuesto más general. 

3.2 El mode lo  en ausencia de capital  

La di námica de la acu mulación de conoci mientos 

Cuando el modelo prescinde del capital, la función de producción de bienes (ecua
ción [3.1 ] )  se convierte en 

Y(t) = A(t)(l - aL)L(t) (3.5) 

De 1nodo análogo, la función de producción de nuevos conocimientos (ecuación [3.2]) 
será ahora 

A(t) = B[a1.L(t) ]Y A(t)11 (3.6) 

Seguiremos describiendo el crecimiento de la población mediante la ecuación (3.4). 

2 El modelo contiene el análisis de Solow con la función de producción Cobb-Douglas co1no caso 
• 

especial. Si /3, }', aK y aL son O )' O es 1, la función de producción de conocimientos se con\rierte en A = BA 
(lo que significa que A crece a una tasa constante) )' las restantes ecuaciones del modelo se reducen a las 
utilizadas por Solo\�. 
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La ecuación (3.5) implica que la producción por trabajador es proporcional a A y, 
por tanto, que la tasa de crecimiento de la producción por trabajador es igual a la tasa 
de crecimiento de A. Nos centraremos, pues, en el comportamiento de A, dete1·111ina
do por la ecuación (3.6) .  Esta ecuación implica que la tasa de crecimiento de A, sim
bolizada por gA, es 

(3.7) 

Si tomamos logaritmos de los dos lados de esta ecuación (3.7) y derivamos con res
pecto al tiempo, obtenemos una expresión para la tasa de creci1niento de gA (es decir, 
para la tasa de crecimiento de la tasa de crecimiento de A): 

(3.8) 

Si multiplicamos ahora ambos lados de esta expresión por gA(t), tenemos 

(3.9) 

Los \1alores iniciales de L y A y los parámetros del modelo dete1·111inan el valor inicial 
de gA (a través de la ecuación [3.7]). A partir de ahí, la ecuación (3.9) nos pe1·111ite 
deter111inar el comportamiento subsiguiente de gA. 

Para describir más detalladamente qué ocurre con la tasa de crecimiento de A (y, 
por tanto, cómo evoluciona la producción por trabajador) es preciso distinguir tres 
casos: () < l, () > 1 y () = l .  Los siguientes apartados los analizan. 

Caso 1 :  e < 1 

El Gráfico 3.1 muestra cómo evoluciona gA cuando () es menor que l; es decir, es una 
representación gráfica de gA como función de A en este supuesto específico. Dado que 
la función de producción de conocimientos, (3.6), implica que gA es siempre positiva, 
el gráfico sólo comprende valores posi tivos de gA. Como puede obser\1arse, la ecua
ción (3.9) implica que cuando () es menor que 1, gA es positiva para valores positivos 
pequeños de gA y negativa para los grandes. Llamaremos g,4 al único valor positivo 
de gA para el que gA es igual a O. Partiendo de la ecuación (3.9), g,4 queda definida 
como yn + (() - l)g,4 = O. Despejando g,'.t, tenemos 

(3.10) 

Este análisis implica que, sean cuales sean las condiciones iniciales de la econo
mía, gA tiende a con\1erger hacia g,4. Si, por ejemplo, el valor de los parámetros y los 
valores iniciales de L y A implican que gA(O) < g,4, gA será positivo; es decir, gA está 
aumentando y continuará haciéndolo hasta igualar a g,4. Del mismo modo, si gA(O) > 
g,4, gA disminuirá hasta ser igual a g,4. Una vez que gA y g,4 se igualan, A e Y/ L crecen 
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GRÁFICO 3. 1  El comportamiento de la tasa de crecimiento del conocimiento 
cuando e <  1 

de modo constante a la tasa gii y la economía se instala en su senda de crecimiento 
sostenido. 

' 

Este constituye nt1estro primer ejemplo de un modelo de crecí1níento e11dógeno. En 
él, a diferencia de los modelos de Solow, Ramsey y Diamond, el crecimiento a largo 
plazo de la producción por trabajador viene dete11r1inado por el modelo mismo en 
lugar de por una tasa exógena de progreso tecnológico. 

El modelo implica también que la tasa de crecimiento a largo plazo de la produc
ción por trabajador, g;'i, es una función positiva del crecimiento de la población, n.  De 
hecho, es preciso qt1e la población esté creciendo para que la producción por traba
jador crezca de fo1111a sostenida. Esto puede resultar chocante; por ejemplo, la tasa 
de crecimiento de la producción por trabajador no es más alta, por término medio, 
en aquellos países donde la población crece más rápidamente. 

Sin embargo, si pensamos en el modelo como representativo del crecimiento a 
escala m11ndial, el resultado es razonable. Una interpretación lógica del modelo es que 
lo que A representa son conocimientos que pueden utilizarse en cualquier parte del 
mundo. Ateniéndose a esta interpretación, el modelo no implica que los países con 
un mayor crecimiento de población disfruten de un mayor crecimiento de la renta, 
sino simpleme11te que un mayor crecimiento de la población a escala mundial eleva 
el crecimiento de la renta mundial. Asimismo, resulta verosímil que, a l  menos hasta 
que las restricciones de recursos (de las que el modelo prescinde) pasen a ser relevan
tes, una población ele\1ada favorece el crecimiento del conocimiento a escala mu11-
dial: cuanto mayor sea la población, habrá más gente para lograr nuevos avances. 
Recordemos que en la ecuación (3.6), que representaba la producción de conocimien
tos, (J < 1 corresponde al supuesto en que el conocimiento puede rest1ltar útil para 
generar nue\1os conocimientos, pero no hasta el punto de que esa generación de nue
vos conocimientos crezca más que proporcionalmente en relación co11 el stock de co
nocimientos existente. Lo que pone de relieve esta conclusión (sobre la necesidad de 
que el crecimiento de la población sea positivo para que la producción por trabajador 
crezca de forma sostenida) es que, en ausencia de ese crecimiento de la población, el 
crecimiento general se agotaría. 
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La ecuación (3.10) implica que, aunque el crecimiento de la población condiciona 
el crecimiento económico a largo plazo, la proporción de la fuerza de trabajo impli
cada en tareas de I+D (a1,) no le afecta. También este resultado puede parecer sorpren
dente: si el progreso técnico estimula el crecimiento y aquél se produce de forma 
endógena, lo lógico sería que el aumento de los recursos que la economía dedica al 
progreso tecnológico se tradujera en una elevació11 del crecimiento a largo plazo. La 
razón de que esto no suceda es que, como (} es menor que 1, el aumento de aL tiene 
como consecuencia un efecto nivel sobre la evolución de A, pero 110 un efecto creci
miento. La ecuación (3.7) implica que el crecimiento de aL origina un crecimie11to 
inmediato de gA. Pero, tal y como muestra el diagrama de fases, como la contribución 
del conocimiento adicional a la producción de nuevo conocimiento es limitada, la 
elevación de la tasa de crecimiento del conocimiento no es continua. Tal y como 
ocurría con el ni\1el de producción en el modelo de Solow cuando la tasa de ahorro 
aumentaba, el incremento en aL se traduce en una elevación de gA seguida de un re
torno gradual a su nivel inicial; a partir de ahí, el nivel de A se desplaza gradualmen
te a una senda paralela y más elevada que la inicial 3. 

Caso 2: 8 > 1 

El segundo supuesto que hay que analizar es aquel en que (} es mayor que la unidad, 
lo que sucede cuando el incremento de la producción de nuevo conocimiento es más 
que proporcional respecto al stock existente. Recordemos que en la ecuación (3.9) 
gA = yngA + ((} - l)g�. Cuando (} es mayor que 1, esta ecuación implica que gA es po
sitiva para todos los valores posibles de gA. Es más, implica que gA crece con gA (dado 
que gA debe ser positiva). Es lo que muestra el diagrama de fases del Gráfico 3.2. 

Las implicaciones de este supuesto para el crecimiento a largo plazo son muy 
distintas a las del caso anterior. Como muestra el diagrama, la economía exhibe un 
crecimiento sistemáticamente creciente más que una tendencia a converger hacia una 
senda de crecimiento sostenido. De forma intuitiva, podemos decir que en este caso 
el conocimiento es tan útil a la hora de producir nuevos conocimientos que cada in
cremento marginal de su nivel se traduce en una cantidad tal de nuevos conocimien
tos que la tasa de crecimiento del conocimiento, en vez de caer, se eleva. Por ello, una 
vez iniciada la acumulación, lo que ocurre necesariamente en el modelo, la economía 
se embarca en una se11da de crecimiento permanente. 

Los efectos de un incremento en la proporción de la fuerza de trabajo empleada 
en tareas de I+D son ahora drásticos. De acuerdo con la ecuación (3.7), un incremen
to en aL genera un aumento inmediato en gA, al igual que ocurría en el caso anterior. 
Pero gA es una función creciente de gA, así que gA también se eleva. Y cuanto más 
rápidamente crece gA, más rápidamente a t1111enta su tasa de crecimiento. En conse
cuencia, un incremento de aL provoca una brecha cada vez mayor entre la actual 
evolución de A y el comportamiento de esta variable de 110 haberse producido dicho 
aumento. 

3 l'ara t1n análisis de cómo influyen los cambios en aL en la evolución de la producción, véase el 
Problema 3.1 .  



o 

3.2 El modelo en ausencia de capital 109 

GRÁFICO 3.2 El comportamiento de la tasa de creci miento del conocimiento 
cuando e >  l 

Caso 3: () = l 

Cuando O es exactamente igual a uno, el conocimiento existente es capaz de generar 
nuevos conocimientos justo en la medida necesaria para hacer que dicl1a producción 
sea proporcional al stock existente. En este caso, las expresiones (3.7) y (3.9), en lo  que 
se refiere a gA y gA, se simplificarían para dar 

g;\(t) = Bar_L(t)Y 

gJ\ (t) = y11gA(f) 

(3. 11)  

(3. 12) 

Si el crecimiento de la población es positi\10, gA es creciente en el tiempo; en este 
caso, la dinámica del modelo es similar a la que existía en el caso de O > l .  El Gráfi
co 3.3 representa el diagrama de fases para este st1puesto·1. 

Si el creci1niento de la población es cero (o si y es cero), gA será constante indepen
dientemente de cuál sea la situación inicial. Por ello, no se produce un ajuste hacia 
w1a se11da de creci1nie11to sostenido: co11 i.J1dependencia de la situación de partida, la 
economía exhibe inmediatamente una tendencia a crecer de modo continuado. Co1no 
muestra11 las ecuaciones (3.5) y (3.11), las tasas de crecimiento, tanto del conocimien
to como de la producción por trabajador, son en este caso iguales a BaILl'. Por ello, en 
este caso, aL afecta a la tasa de creci1niento a largo plazo de la eco11omía. 

4 Ct1a11do () > 1 o () = 1 y 11 > O, el 111odelo deter1nina no }'ª c1ue el creci1niento se acelera, si110 qt1e 
aumenta ta11 rápida1nente que la produccil'l11 se ele\•a al i11fi11ito e11 tin períodc) finito de tiempo. Consi
deremos, p<)r ejemplo, el caso de e > 1 con 11 = O. Puede comprobarse que A(t) = c1/ (c2 - t)11<0 -1l, donde 
c1 = 1 /[(() - 1)Ra[Li"j 1 11ª - 1J }' c2 se elige de modo qtie A(O) iguale el \•all)r inicial de A, satisface la ect1a
ción (3.6). Por tanto, A se dispara en el punto c2. Como la producción no ptiede llegar a i11fil1i to e11 t1n 
pe ríodo fi11ito, esto implica qtie el 1nodelo debe fall;1r e11 <1 lgún punto, lo qt1e 110 sig11ifica que no consti
tU}'ª una bt1e11a descripción dura11te el inter\•alo rele\'ante. l)e hecho, la Sección 3.7 ofrece e\·ide11cia que 
demuestra que u11 1nodelo similar a éste constituye una buena aproximación a los datos J1istó ricos de 
mucl1os miles de aí'\cis. 
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GRAFICO 3.3 El comportamiento de la tasa de crecimiento del conocimiento 
cuando e = 1 y n > o 

Puesto que en esta economía la producció11 de bienes no tiene otro destino que el 
consu1no, es lógico pensar que se co11sume por completo. Por tanto, 1 - aL es la pro
porción de recursos que la sociedad desti11a a prodt1cir bie11es para el const11no 
corriente, mientras que aL es la que se dedica a la producció11 de un bien, el co11oci
miento, que será útil para la producción futt1ra. Por ello, podemos tomar aL como u11a 
medida de la tasa de al1orro de la economía. 

Con esta i11terpretación, este supuesto concreto de nuestrt) mt)delo ofrece un 
ejemplo sencillo en el que la tasa de aho1·ro afecta al crecimiento a largo plazo. Los 
modelos de este tipo son conocidos como 1nodelos de c1·eci111ie11to lineal, y por razones 
que se aclararán en la Secció11 3.4, son también co11ocidos como 1rzodclos Y = AK. A 
causa de st1 sencillez, los modelos de crecimiento li11eal han i·ecibido una particular 
atención e11 los estudios sobre crecimiento endógeno. 

la importancia de los rendimientos de escal a 
de los factores prod ucidos 

La razón por la que estos tres casos tienen implicaciones tan disti11tas es que en fun
ción de que (} sea me11or, 1na)1or o igual a 1 ,  l1abrá rendimientos de escala decrecien
te, creciente o consta11te de los factores de producció11 producidos. El crecimiento del 
trabajo es exógeno y el capital está excluido del modelo; por tanto, el co11oci1nie11to 
es el único factor de producción prodt1cido. Además, en el sector de producción de 
bienes, el conocimiento p1·esenta re11di1nientos constantes, y por ello, en el conjU11to 
de la economía, el que el conocimiento ofrezca 1·e11dimientos crecientes, decrecientes 
o co11stantes depende de los rendimientos de escala del conocimiento en la produc
ción de nuevos conocimientos (es decir, de O). 

Para comprender por qué los rendimientos de los factores producidos son esen
ciales para entender el comportamiento de la economía, imaginemos que ésta se 
encuentra en una senda determi11ada y que tiene lugar un aumento exógeno de un 
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1 por 100 de A. Si () es exactnmente igual a 1, A crecerá también un 1 por 100, es decir, 
el conocimiento gene1·a nuevos co11ocimientos justo en la medida necesaria para 
que el incremento de A se mantenga . De ahí que el increrne11to de A no inflt1ya sobre 
su tasa de crecimiento. Si () es 1nayor que 1, un 1 por 100 de i11cremento en A origina 
un incremento de A superior a ese 1 por 100. Por tanto, en este caso, el incremento de 
A ele\'ª la tasa de crecimiento de A. Finalmente, si () es menor qt1e 1, un aumento del 
1 poi· 100 en A se traduce e11 un incremento de menos del 1 por 100 en A y, por tanto, 
la tasa de crecimiento disminuve. 

' 

3.3 El caso general  

Introduzcnmos ahora el capital en el modelo y veamos qué consecuencias tiene esto 
sobre nuestro análisis. El modelo \1iene ahora descrito por las ecuaciones (3.1 )-(3.4) 
en lugar de por las ecuaciones (3.4)-(3.6). 

La di námica del  conocimiento y del capital 

Como se dijo en su lugar, cuando incorporamos el capital, el modelo tiene dos varia
bles acumttlativas endógenas, A y K. Siguiendo nuestro análisis del modelo sencillo, 
nos concentramos en la dinámica de las tasas de crecimiento de A y K. Si utilizamos 
la función de producción (3. 1 )  para expresar la acumulación de capital (3.3), tene
mos que 

(3.13) 

Y si dividin1os ambos lados entre K(t) y definimos cK = s(l - aK)''(l - aL)1 - a, tenemos 

K(t) A(t)L(t) 1 - '' 

gK(t) = K(t) = CK · 
K(t) 

(3. 14) 

Tomando logaritmos de ambos lados y deri\1ando con respecto al tiempo, resulta 

(3.15) 

De acuerdo con (3.13), gK siempre es positiva. Por tanto, gK se eleva si gA + n - gK es 
positiva, decrece si esta expresión es negativa y permanece constante si es igual a 
cero. Esta información aparece recogida en el Gráfico 3.4. En el espacio (gA, gK), la in
tersección de la línea de puntos en que SK es constante con la línea de ordenadas es 11 
y su pendiente es l.  Por e11cima de esa lí11ea, gK disminuye, y por debajo, aumenta. 

De igual modo, si dividimos entre A ambos lados de la ecuación (3.2), 
Á = B(aKK'/(a1_L)l'Aº, obte11emos la siguiente expresión de la tasa de crecimiento 
tie A: 

(3.16) 
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f 
(gK > O) 

ti 

GRÁFICO 3.4 El comportamiento de la tasa de crecimiento del capital en la versión 
general de l  modelo 

donde el\ = Bafa[. Aparte de la presencia del término KfJ, esta expresión es básica
mente igual a la ecuación (3.7) e11 la  \1e1·sió11 sencilla del modelo. Toma11do logaritmos 
y deri\1ando con respecto al tiempo, te11emos 

(3. 17) 

Por tanto, gA es creciente si el ''alc)r de f3gK + y11 + (O - l)g,1 es posi ti\'O, dec1·eciente si 
es negativo y constante si es igual a cero; esto se muestra en el G1·áfico 3.5. La línea 
de puntos en la que gA es constante corta el eje de ordenadas en --y11 //3 y tiene una 
pendiente de (1 - (J)//3 (el gráfico representa el caso en que () < l, y de ahí que la 
pe11diente sea pc)sitiva). l'or encima de esa línea, gA aumenta, y pc)r debajo, des
ciende. 

La ft1ncit'>11 de producción de bienes (ecuación [3. 1)) exhibe rendimientos constan
tes de escala para los dos factores de producció11 producidos (capital y conocimiento). 
Por ta11 to, el que finalmente nc)s encontremc)S ante rendimie11tos de escala creciente, 
decrecie11te o constante de los factores prodt1cidos, dependerá de cómo sea11 esos 
rendimientos en la fw1ción de producción de conocimientos (ecuación [3.2)). Y como 
esta ecuación muestra, el grado que alcanzan los re11di1nientos de escala de K y A en 
la prodt1cción de conocimientos es f3 + O; es decir, un i11cremento de K y de A por un 
factor X, incrementa A e11 u11 factor Xfl + fJ. Así, pues, la cla,re para determinar el com
portamiento de la eco11omía ne) es la comparación entre () y 1, sino entre f3 + () y  ·1 .  
Nos limitaremos aquí a analizar los casos en que f3 + () < 1 y f3 + () = 1 co11 11 = O. Las 
implicaciones de los resta11tes casos (/3 + () > 1 y f3 + e = 1 con n > O) son similares a 
las del caso en qt1e O >  1 en el modele' se11cillo, y se tratan en el Prc)blema 3.6. 
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(SI\ < O) 

GRÁFICO 3.5 El comportamiento de la tasa de crec imiento de los conocimientos 
en la vers ión general del modelo 

Caso l : /3 + 8 < l 

Si f3 + () es me11or que l, (1 - ())/ f3 será mayor que l .  Por tanto, la i·ecta en que g11 = O 
, 

es más i11cli11ada que la recta gK = O. Este es el supuesto que ilustra el Gráfico 3.6. Los 
valores iniciales de g11 y 8K ''ie11en determinados }">Or los pa1·ámetros del modelo y por 
los valores i11iciales de A, K )' L, y su dinámica es la qtte se muestra e11 el gráfico. 

El gráfico muestra que, independientemente de cuál sea su posición inicial, gA y 
gK tienden hacia el punto E, en el que su valor es cero. Por ta11to, Jos valores de g11 y 
gK en E, que designaremos como gA y gK., deben satisfacer 

gA. + 11 - gK. = o  (3 .18) 

y también 

{3gK. + y11 + (() - l)gA. = o (3.19) 

Reescribiendo la ecuació11 (3. 18) como gK. = gA + 11 y haciendo la correspondiente 
sustitució11 en (3.19), tendremos 

{3g). + (/3 + y)n + (O - l )g.:\. = O  (3.20) 

o lo que es lo mis1no, 

/3 + y  
g;\. = 

1 - (() + /3) 11 (3.21) 
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GRAFICO 3.6 El comportamiento de las tasas de crecimiento del capital 
y el conocimiento cuando f3 + e < l 

Según decíamos, gK es simplemente g;'; + n. Así, pues, la ecuaciót1 (3. 1 )  implica que 
cuando A y K están creciendo a esas tasas, la producción crece a la tasa gK_. Y la pro
dttcción por trabajador lo hará, por tanto, a la tasa g,4 . 

Este caso es similar al supuesto en que e es me11or que 1 en la versión del mode
lo sin capital. Como en aquel caso, aquí la tasa de crecimiento a largo plazo de la 
economía es endógena y, de nuevo, el crecimie11t() a largo plazo es una función cre
ciente del crecimiento de la población y será cero si éste es nulo. Las proporcio11es de 
trabajo y capital empleadas en I+D, a1_ y aK, no afectan al crecimiento a largc) plazo ni 
tampoco a la tasa de ahc)rrcl, .'>. La raz{ln por la que dichos parán1etros no i11fl t1yen en 
el crecimiento a largo plazo es esencialmente la misma que explicaba la ausencia de 
efectos de aL en la versión sin1plificada del n1ode1o5. 

Caso 2 :  /3 + e = 1 y n = O 

Hemos \1isto qtie la recta en que gK = O viene dada por gK = gA + 11 y que la recta en 
que g,¡ = o \1iene dada por g,'<. = -(y11 //3) + [ (1 - e)/ ,B]gA . Cuando .B + e es igual a 1 y /1 
es igual a O, ambas expresio11es se reduce11 a gK = gA. Es decir, en este caso las dos 

5 U11 análisis más por111e11cirizal�O -:1<' i t)S t'f1�ctcJs til' tin cil111bio c11 la tasa de al101·ro e11 este 111otielo 
pt1ede co11st1l tarse e11 el í'roblema 3.4. 
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GRÁFICO 3.7 El comportamiento de las tasas de crecimiento del capital 
y el conocim iento cuando f3 + e = 1 y n = O 

rectas se superponen y ambas coinciden con la recta de 45 grados. Éste es el supues
to representado e11 el Gráfico 3.7. 

El g1·áfico muestra que, con independencia del punto de partida, gK y g11 terminan 
coincidie11do con la recta de 45 grados. Una vez qt1e esto oct1rre, gK y g11 son consta11-
tes y la economía se halla sobre una se11da de crecirr1iento soste11ido. Como en el caso 
en que e = 1 y 11 = o e11 el modelo sin capital, el diagrama de fases 110 110S dice cuál 
será esa senda hacia la que co11verge Ja economía l)ero se puede demostrar que la 
economía tiene una única senda de crecimiento sc>stenido y que su tasa de crecimien
to a lo largo de esa senda es u11a complicada función de los parámetros. Incrementos 
e11 la tasa de ahorro y en el tamaño de la población hacen at1mentar esa tasa de cre
cimiento a largo plazo; el razonamiento i11tuitivo es el mismo que explica los i11cre
mentos a largo plazo de a1• )' L cuando no hacemos i11tervenir al capital. Y como los 
incrementos de aL y aK implica11 u11 desplazamie11to de los recursos del sector de 
producción de bienes (y, por tanto, de la in\rersión) al sector de I+D, sus efectos sobr·e 
el crecimie11to económico a largo plazo son ambiguos. Desgraciadame11te, la deriva
ción de la tasa de crecimiento a largo plazo es tediosa y no particularme11te ilustrati
va, de modo qt1e la pasare1nos por alto 6. 

Un ejemplo concreto de un modelo de act1mt1lación de conocimiento y de creci
miento cuyos aspectos macroeconómicos encaja11 en este marco es el modelo de 
<<cambio tec11ológico endógeno>> de f.J. Rome1· (Romer, 1990; los aspectos microeco
nómicos de su modelo que pueden tener más importa11cia se estudia11 e11 la Sec
ción 3.4) . Como en nuestro caso, el crecirniento de la población es nulo y los factores 
producidos exhiben rendimientos co11stantes de escala en ambos sectores. Además, 
el sector de I+D emplea el stock existc11tc de trabajo y conocimiento, pero O() ci c c<1pi-

6 Véase el Problema 3.5. 
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téll físiC(). Por ello, en nuestra notación, la función de producción de nue\ros conoci-
111ic11tt1s es 

• 
A (t) = Ba¿l�A(t) (3.22) 

Como todo el capital físico se destiné! a la producción de bienes, ésta queda represen
tada por 

(3.23) 

El modelo se cierra con 11uestro supuesto habitual de una tasa de ahorro constante 
(K(t) = sY(t)) 7. Éste es el caso que hemos estado considerando ct1ando f3 = O, () = 1 y 
y =  l .  Para comprender las implicaciones de esta \'ersión del modelo, obsér\rese que 
(3.22) st1pone que A crece consta11temente a la tasa BaLL. Esto significa que el modelo 
es idéntico al de Solow cuando 11 = o = O y con una tasa de p1·ogreso tecnológico igual 
a Ba¿L. Por tanto (puesto que no hay crecimiento demográfico), las tasas de crecimien
to de la producción y el capital en el estado estacio11ario son BaLL. Este modelo ilustra 
u11a situación en que el crecimiento a largo plazo es endógeno ()' depende de paráme
tros distintos del crecimiento demográfico), pero independiente de la tasa de aho1·ro. 

Efectos d e  escala y crecim iento económico 

Una de las motivaciones más importantes de la nueva teoría del crecimiento es el 
' 

deseo de comprender las fluctuaciones del crecimiento a largo plazo. Esta es la razó11 
por la que sus primeros modelos presupo11ían i·endimientos consta11tes o crecie11tes 
de los factores producidos, en los que los cambios en las tasas de ahorro )' en los 
recursos dedicados a I+D modifica11 per1nanentemente el crecimiento. Jones (1995) 
señala, sin embargo, que estos modelos tienen un serio inconveniente. Durante el 
período posbélico, todas las fuerzas qt1e estos modelos señalan como impulsoras del 
crecimiento a largo plazo han tendido a aumentar: la población ha crecido de modo 
constante, la tasa de ahorro ha aumentado, la proporció11 de recursos dedicados a la 
acumt1lación de capital humano se ha elevado considerablemente y los recursos de
dicados a I+D han crecido espectacularme11te. Según los nue''ºS modelos de creci
miento basados en rend imientos constantes o c1·ecientes, todos estos factores debe
rían haber pro\rocado un aumento considerable de la tasa de crecimiento; en la 
práctica, sin embargo, éste no ha 1nostrado ningt111a tendencia definida. 

La interpretación más sencilla de los resultados observados por Janes es que exis
ten rendimientos decrecientes de los factores producidos, y ésta es la que él mismo 
propone. Pero ciertos trabajos recie11tes sugieren otra posibilidad; at111que siguen 
presuponiendo que los factores producidos tienen rendimientos constantes o crecien
tes, añaden otra vía por la cual la expansión gene1·al de la economía no conduce a un 
crecimiento más rápid(). En concreto, suponen que lo que determina el crecimiento 

7 En su vertiente agregada, el 1nodelo de Roxner difiere de éste e11 dos aspectos 1ne11ores. En primer 
lugar, aL y s se deducen a partir de relaciones 1nic1·oeconómicas y, en co11secuencia, so11 va riables endóge-
11as y puede11 \rariar en el tiempo (aunque en equilibri<J pe1·manece11 constantes). E11 segu11do lugar, su 
n1odelo disti11gue e11tre trabajo cualificado y no cualificado, )' este últi1no sólo se e1nplea para producir 
bienes. Las ca11tidades de ambas 1nodalidades de trabajo so11, no obsta11te, exóge11as y constantes. 
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es la cai1tidad de actividades de I+D por sector y que el número de sectores aumenta 
cuando lo hace la economía. En consecuencia, el crecimiento se mantiene constante 
a pesar de que la población crezca . Pero a causa de los rendimie11tos de los factores 
producidos, el aumento en la proporción de recursos dedicada a I+D ele\ran conti
nuamente el crecimiento. Así, pues, los modelos conser\ian la capacidad de los pri
meros modelos de la nueva teoría del crecimiento para explicar sus variaciones a 
largo plazo, pero no implican que el crecimiento de la población mundial conduzca 
a un crecimie11to perpetuo (\1éanse, por ejemplo, Peretto, 1998; Dinopotilos y Thomp
son, 1998, y Howitt, 1999). 

Esta argt1me11tación plantea dos dificultades. La primera es que la población 110 
es el único factor que ha exhibido t1na te11dencia al alza. Como indica Jones, el hecho 
básico es qtie la participación de las acti,, idades de I+D )' las tasas de capital físico y 
humano también se han elevado. De ahí que para esta segunda generación de mode
los el esta11camiento del crecimiento constituya un enigma . En segundo ltigar, como 
J ones (1999) y Li (2000) han se11.alado, las restricciones en los parámetros que estos 
modelos necesitan para eliminar los efectos de escala sobre el crecimiento son muy 
fuertes y parecen arbitrarias. 

Con rendimientos decrecientes, la ausencia de una tendencia definida en el creci
miento 110 resulta extraña. En este supuesto, un aumento de la tasa de ahorro o de la 
proporción de recursos destinados a I+D, por ejemplo, conduce a un período de cre
cimiento por encima de lo no1·mal. En consecuencia, un incremento reiterado de estas 
variables no provoca un crecimie11to acelerado, si110 un prolongado período de cre
cimiento stiperior al normal. Esto sugiere que, a pesar de la relati''ª estabilidad del 
crecimiento, no deberíamos concluir que Estados Unidos y otras economías princi
pales del mundo se hallan sobre se11das de crecimiento soste11ido con\rencionales 
Qc>nes, 2002a) .  

Ni las tasas de ahorro ni la proporción de recursos dedicados a I+D pueden con
tinuar aumentando indefi11idamente (aw1que esta última se encuentra e11 niveles 
suficientemente bajos como para poder crecer a un rihn<.) rápido durante un largo 
período de tie1npo). Así, pues, un corolario de este análisis es que, e11 ause11cia de 
ftierzas que lo contrarresten, el crecimiento se desacelerará en un momento deter111i
nado. Más aún, los cálculos de Jones (2002a) stigieren que esa desaceleración puede 
ser considerable. 

3.4 La natu raleza del  conoci m ie nto 
y los factores  determ i nantes 
de  la  as ignación de recu rsos a l+D 

Panorama general 

El análisis que acabamos de desarrollar considera dadas la tasa de ahorro (s) y las 
proporciones de factores dedicados a I+D (a1 y a K) · Los inodelos del Capítulo 2 (y los 
del 7) muestran cómo hacer que ::; sea endógena. Por tanto, lo único que nos queda 
por averiguar es qué es lo que determina a1. y ªK· A ello dedicamos esta sección. 
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Hasta al1ora liemos descrito 12 variable <<A >>, fruto de las actividades de I+D, sim
plemente como conocimiento. Pero el conocimiento se manifiesta de muchas mane
ras, de 111odo que es útil pensar en él co1no un co11ti11i111n1 en el que pueden enconh·ar
se diferentes tipos de sabe1·, desde el más abstracto al más i11mediatamente aplicable. 
En un extremo tendríamos el cor,ocimiento cie11tífico básiC() susceptible de t111a am
plísima gama de aplicaciones, como el teore1na de Pitág()ras, la teoría del origen in
feccioso de las e11fermedades o la mecánica ct1ántica. En el otro extren10 se encontra
ría el C()n()Cimient() sobre objetos co11c1·etos, del tipo <<cómo hacer arrancar un 
cortacésped en una mañana gélida>>. Ei1tre ambos encontramos una amplia pa11oplia 
de ideas, desde el diseño del tra11sistor o la invención del tocadiscos a las mejoras en 
el diseño de la cocina de t111 reslaura11te de cocina rápida () la receta de una bebida 
refrescante con un 11ue\10 sabor. 

Mucl1as de estas formas de conocimiento desempeñan un papel importante en el 
crecimiento económico. Imaginemos, por ejemplo, que hace un siglo se hubiera pro
ducido un parón en el progreso de las ciencias básicas, en el desarrollo de nuevas 
tec11ologías aplicables a una amplia gama de bienes, en la i11\1ención de nue\1os pro
ductos o en el perfeccionamie11 to del diseño y la utilización de productos ya existe11-
tes. Cada uno de estos cambios habría tenido consecuencias de distinta naturaleza y 
más o menos inmediatas, pero lo que en todo caso parece \ierosímil es que todos ellos 
habrían afectado de manera 11egati''ª al proceso de crecimie11to. 

No hay p()r qué st1poner que los factores que explican la acumulació11 de estas 
distintas modalidades de conocimiento son los mísm()S: las ft1erzas que subyacen, 
por ejempl(), al a\rance de las matemáticas básicas so11 distintas a las que explican las 
mejoras en el diseño de los restaurantes de comida rápida. l'or tant(), L"\() tiene se11tido 
aspirar a una te()rÍa única sobre el crecimiento del co11ocimient(), si110 más bien a la 
identificación de tina variedad de factores determinantes de la acumulación de cono
cimientos. 

Si11 embargo, todos los tipos de co11ocimiento comparten un rasgo esencial: son 
co111patilJ/es entre sí. Es decir, el uso de un determinado elemento C()gnitivo (ya sea el 
teorema de Pitágoras o la  receta de lllla bebida refrescante) en una detern1inada apli
cación no impide su utilización por parte de otra persona. Esto diferencia el conoci-
1niento de los bienes económicos con\1encio11ales, que so11 excl11ye11tes: si t1n indi,riduo 
utiliza una pre11da de ''estir, por ejemplo, esa 1nisma pre11da 110 puede ser uti lizada 
simt1ltá11eamente por otra perso11a. 

Una consecuencia inmediata de esta propiedad fu11dame11tal es que la producción 
)' asignación de conocimientos 110 puede dejarse exclusi\1a1ne11te en rnanos del mer
cad(). El coste margi11al de suministrar una unidad de conocimiento a u11 usuario 
adicional, u11a ''eZ qt1e ha sido descubierta, es cero. Por tanto, el precio del conoci
miento e11 un mercad() perfectamente competitivo sería también cero y los agentes no 
te11drían incentivo económico para dedicarse a la producción de co11ocimientos. La 
consecue11cia es que bien se vende el conocimie11 to p()r e11cima de su coste marginal 
() bien su desarr()l lo debe pr()ducirse al mar·gen del me1·cado. Esto sig11ifica que de
bemos presci11dir en cierta medida del modelo de libre C()mpetencia. 

Aunque t()dos los conoci111ientos comparten la característica de no ser excluye11-
tes, son l1eterogéneos si se atiende a tina segu11da dime11sión: la posibilidad de exc/11-
sió11. Un bien es st1sccptible de exclusión si rest1lta posible impedir su US() a otros. 
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Esto es lo que sucede en el caso de los bie11es convencionales: el propietarie) de u11a 
prc11da de vestir pt1ede impedir tlttc otros se la ponga11 . 

E11 el caso del cone)cimiento, la posibilidad de exclusión depende tanto de su 
propia naturaleza co1no de las instituciones ect)11ómicas que regula11 los derecl1os de 
propiedad. La nor1nativa sobre pate11tes, por ejemplo, concede a los inventores un 
derecho de uso de sus diseños y descubrimientos, pero la capacidad de los in\rentores 
para in1pcdir que otros utilicen sus descubrimientos dependerá del marco legal es
pecífice). Un segundo ejemplo: la normativa sobre derechos de at1tor no co11cede de
masiadas facultades para que quie11 ha e11contrade) u11a for1na mejor para orga11izar 
un libro de texto pueda evitar que otros se apro\rechen de la misma. E11 este caso, la 
posibilidad de exclusión de esa mejor estrt1ctura es limitada (no obstante, como las 
normas sobre propiedad intelectual impide11 copiar por co1nplete) un libro de texto, 
la adopción de una estructura mejorada exige un cierto esfue1·zo y, en co11secue11cia, 
existe t1n cierto grado de exclusividad, así como una cierta posibilidad de conseguir 
un be11eficio de esa est1·uctura n1ejorada). Cabría imaginar, empero, una modificació11 
legislativa que p1·otegiera en mayor rr,edida a los aute)res de la posible titilizacic)n de 
esas mejoras por parte de otrc)S. 

En algunos casos la exclusividad depende 1nás de la naturaleza del conocimiento 
que del sistema legal. La receta de la coca-cola es io suficientemente compleja co111e) 
para ser mantenida en secreto sin necesidad de patente. La tecnología para grabar 
programas de tele,1isió11 en u11 ''idee)casete era hasta tal pu11to simple que los pre)duc
tores de programas 110 podían evitar que los espectadores grabasen progra1nas ()' el 
<<conocimiento>> que cor,tenía11) incluse) a11tes de que los tribunales establecieran la 
legalid3d de ese tipo de grabaciones para uso personal. 

Es lógico pensar que el grade) de exclusividad influye podere)samente e11 la me
dida en que el desarrollo y la asignación de conocimientos se alejan de la libre com
petencia. Si es imposible utilizar u11 determinado co11ocimiente) de me)do exclusivo, 
i10 puede haber beneficio privado en su desarrollo, de manera que la I+D e11 esas 
áreas debe proceder de otras h.1entes. Pero si el co11oci111ie11te) es susceptible de un uso 
exclusivo, los productores de 11ue\'OS conocimientos ptteden reservarse el derecl10 de 
autorizar st1 LISO a cambio de un precio y esperar, poi· tanto, obte11er un cierto bene
ficie) de sus esfuerzos en I+D. 

Hecrias estas observaciones de tipo ge11eral, pasamos al1ora a a11alizar a lgu11as de 
las fuerzas predomi11antes que influyen e11 la asignación de recursos al des¿1rrollo de 
conocimie11tos. Cuatro son las qt1e han recibido mayo1· atención: el apO)'º a la i11ves
tigació11 científica básica, los i11centive)S pri\rados a la i1me)\ración y a las tareas de 
I+D, las oportu11idades que se ofrece11 a los indi,riduos con tale11to y el ap1·e11dizaje 
por la práctica (lea1·11i11g-by-doi11g) . 

El apoyo a la i nvestigación científi ca básica 

Tradicie)nalme11te, el conocunie11to científico básico se ha difundido de manera prác
ticamente gratuita, )' lo mismo puede decirse de le)S resultados de la investigació11 
realizada e11 institucio11es tales come) las universidades moder11as o le)s mo11asterios 
medievales. Estas acti\ridades 110 responden a deseo alguno de obtener be11eficios 



·120 Capítu lo 3 LA NUEVA TEORÍA DEL CRECIMIENTO 

privados en el mercado, sino que son financiadas por el Estado, por fundaciones o 
por individuos adinerados, y se dedican a ellas personas mO\'idas bien por estas 
ayudas, bien por el deseo c.ie fama e i11cluso en ocasiones por el afán de saber. 

El análisis económico de este tipo de conocimiento es bastante sencillo. Dado que 
su coste es cero y que rest1lta útil para la p roducción, genera extemalidades positi\'as, 
y de ahí que sea necesario subvencionarlo8. Sería posible calcular la subvención óp
tima a este tipo de in\1estigación su1nando, por ejemplo, los hogares in1nortales del 
modelo de Ramsey a u11 1nodelo de crecimie11to basado en esta perspectiva de la 
acumulación de co11ocimientc) . Phelps (1966b) y Shell (1966) ofrecen ejemplos de este 
tipo de análisis. 

I ncentivos privados a la i nnovación y a la l+D 

Muchas innovaciones, que van desde la introducción de productos completamente 
nt1evos a las pequeñas mejoras en productos ya existentes, reciben poca o ninguna 
ayuda externa y son el fruto del deseo de obtene1· un beneficio. La elaboración de 
modelos sob1·e el compo1·ta1niento de estas tareas de I+D y sus implicaciones pa1·a 
el crecimiento econó1nico han sido objeto de numerosas il1vestigaciones. Entre las 
más relevantes se encuentran las de Romer (1990), Grossman y Helpman (1991a) y 
Aghion )' Howitt (1992). 

Como decíamos con anterioridad, para que las actividades de I+D respondan a 
incentivos económicos, el conocimiento que generan debe ser susceptible de apropia
ción, de modo que el autor de una idea nueva puede disponer de un cierto poder de 
mercado. Los modelos suelen presentar al autor de la innovación como alguie11 que 
tiene un control exclusivo sobre el uso de su idea y que autoriza su utilización a los 
productores de bienes finales. La tarifa que el i11no\1ador puede exigir por el uso de 
su idea está limitada por la utilidad que ésta tie11e para la producción o por la posi
bilidad de que otros, estimulados por la perspectiva de suculentos beneficios, dedi
quen st1s rect1rsos a apre11de1· la idea. A st1 vez, las cantidades de los factores de 
producción que se dedican a I+D se presentan en el inodelo como el resultado de 
movimientos de factores qtte igt1alan la retribución de los factores dedicados a I+D 
con la de los factores utilizados en la producción de bienes finales. 

Romer, Grossman-Helpman y Agl1ion-HoV\1itt ofrece11 ejemplos de modelos que 
formalizan estas nociones. La macroecononomía de estos modelos es similar al tercer 
caso de la secció11 anterior (cuando /3 + B = 1 y 11 = O), un inodelo manejable que su
pone que la cantidad de rect1rsos dedicada a I+D puede afectar al crecimiento a largo 
plazo. Pero su estructura microeconómica es mucho más rica 9. 

Dado qt1e este tipo de economías no son perfectamente competitivas, los equili
brios alcanzados no suelen representar óptimos. En concreto, los equilibrios des
centralizados puede11 dar luga1· a una división no eficiente de recursos entre las ac
ti\1idades de I+D y la clásica producción de bienes. Se 11an ide11tificado tres 

8 Este 11ecl10 explica el aprecio qt1e tie11c11 los ccono1nistas por esta fo1·ma de explicar el conoci-
1niento. 

9 Co11súlte11se los Problemas 3.7-3.9. 
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externalidades de las acti\1idades de I+D: el excede11te del consi11r1idor, el efecto de robo 
efe negocio y el efecto I+D. 

El efecto de excedente del consumidor existe porque, al no ser posible una discri
mi11ación perfecta de precios por parte de los autores de la inno\1ación, las personas 
o las empresas autorizados para explotarla obtienen un cierto excedente. Esto cons
tituye una externalidad positi\1a de las actividades de I+D. 

El efecto de robo de 11egocio, por su parte, aparece porque la introducción de una 
nueva tecnología hace en general me11os atractivas las tecnologías existentes y causa, 
por tanto, un perjt1icio a los propietarios de esas tec11ologías. Se trata, en este caso, de 
una externalidad negativa 10. 

Finalmente, el efecto I+D consiste en que los inno,1adores no pueden en principio 
controlar el uso de sus conocimientos e11 la producción de 11ue''º conocimiento. Di
cho en términos del modelo presentado en la sección anterior, se supone que los in
novadores consiguen beneficios por el uso de sus conocimientos en la producción de 
bienes (ecuación (3.1]), pero no en la producción de conocimiento (ecuación [3.2]) . 
Por ta11to, el desarrollo de nue\'OS conocimientos st1pone una externalidad positiva 
para otros agentes también dedicados a actividades de I+D. 

El efecto neto de estas tres extemalidades es ambiguo. Es posible imaginar ejem
plos en los que la extemalidad robo de negocio supera la suma de las exten1alidades 
derivadas de I+D y excedente del co11sumidor. En este caso, los incenti\1os para apro
piarse de los beneficios de otros innovadores 11acen que se destiI1en demasiados re
cursos a I+D y que la tasa de crecimiento de equilibrio de la economía pueda ser 
ineficientemente alta (Aghion y Hov.1itt, 1992). No obstante, lo normal es suponer que 
la externalidad global de las actividades de I+D es positiva. En el modelo elaborado 
por Romer (1990), por ejemplo, los efectos de robo de negocio y el excedente del 
consumidor se compe11san entre sí, de modo que al final sólo quedan los efectos 
positi,1os de las actividades de I+D. En este caso, el 11ivel de eqt1ilibrio de dichas ac
tividades es ineficie11temente bajo y las ayudas a este tipo de actividades pueden 
incrementar el bienestar. 

Pueden darse también otras externalidades. Por ejemplo, si los creadores de 
inno\1aciones sólo poseen un control incompleto sobre el uso de sus ideas en la pro
ducción de bienes (es decir, si sólo existe una exclusividad parcial) existe una ra
zón complementaria para que el beneficio pri\1ado de la I+D se sitúe por debajo del 
beneficio social. Por otro lado, conceder derechos exclusivos sobre una in\1ención a 
la primera perso11a que la formula puede ge11erar incentivos exagerados en ciertos 
ámbitos de I+D; por ejemplo, los beneficios que revierten a un inventor por el solo 
hecho de haberse adela11tado a los competidores pueden exceder los beneficios so
ciales. 

10 T<J11to el efecto de excedente del consumitior como el efecto robo de negocio son externalid<Jties 
pecuniarias: opera11 a t1·a,·és de los mercados y nt) fuera de ellos. Con10 \•eíamos en la Sección 2.4, cst<Js 
externa lidadcs n<i genera11 ineficie11cias en un mercado con1peti ti''º· Por ejemplo, l<J pasit'in de una perso
na poi· l<Js za11al1orias eleva su precio y perjudica a otros cons11mido1·es de za11ahorias, pero be11eficia a los 
productores de este bie11. En un 1nercado competiti\'O, estos efectos se con1pensan, de modo q11e el equi
librio Ct)mpeti ti\•O es eficiente en el sentido de Pareto. Pe1·0 cuando los mercados no so11 perfectamente 
competiti,·os, las exter11;1lid<1des pecuniarias pueden ge11erar resultados ineficientes. 
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Oportun idades alternativas para personas con ta lento 

Baumol (1990) y Murphy, Shleifer y Vishny (1991) destacan que las i1movaciones más 
importa11tes )' los progresos del conocimiento son a menudo obra de personas de 
ext1·aordinario talento. Señalan también qt1e estas personas suelen disponer de alter
nativas distintas a la de idear innovaciones o producir bienes. Estas observaciones 
sugieren que la acumulación de conocimientos puede depender de la existencia de 
incentivos eco11ómicos o fuerzas sociales que influyan en las actividades de personas 
de excepcional talento. 

Baumol adopta una perspectiva histórica de esta cuestión y sostiene que, en dis
tintos momentos y lugares, las personas intelectualmente más dotadas se han sentido 
atraídas por campos tan diversos como la conquista militar, el liderazgo político y 
religioso, la recaudación de impuestos, la acti,,idad delictiva, la reflexión filosófica, 
los negocios financieros o la manipulación del sistema legal. Sostiene, asimismo, que 
estas actividades suelen generar a la sociedad beneficios mí11in1os (o i11cluso negati
vos). Dicl10 de otro modo, estas actividades representan a menudo una forma de 
biísqueda de 1·e11tas, es decir, de apropiarse de la riqueza existente más que de crear 
nueva riqueza. Baumol señala, finalmente, que existe una estrecha relación entre la 
forma en que las sociedades orientan las energías de sus miembros más capaces y la 
capacidad de progreso de dichas sociedades en el largo plazo. 

Mt1rphy, Shleifer y Visru1y realizan un análisis ge11eral de los elementos de los que 
depende que las personas con talento decidan embarcarse en actividades socialmente 
productivas y ponen el acento en tres factores concretos. El primero es el tamaño del 
me1·cado: cua11to mayor sea el mercado del que una persona con tale11tc) puede obte
ner beneficios, mayores serán sus il1centi,1os a comprometerse en una dete11n inada 
actividad. Unos costes de trai1sporte bajos y la ausencia de barreras comerciales, por 
ejemplo, esti1nulan el espíritu empresarial, mientras que unos derechos de propiedad 
mal definidos que hagan posible Ja expropiació11 de gran parte de la riqueza de una 
economía estimularán las actividades de búsqueda de rentas. El segundo factor se 
refiere al grado en que aparecen los rendimientos decrecientes. Las actividades cuya 
escala se ve limitada por la disponibilidad de tiempo del protagonista (como las in
ter\renciones quirúrgicas) no ofrecen el mismo potencial de be11eficios que aquellas en 
las que los beneficios sólo están limitados por la escala del mercado (por ejemplo, la 
acti\1idad inve11tora) .  De ahí que los mercados de capital que funcio11a11 bien y permi
ten a las empresas expandirse co11 i·apidez tiendan a promo\1er el espíritu empresarial 
frente al espíritu rentista. El último factor es Ja capacidad para rete11er los beneficios 
derivados de la propia acti\ridad. Unos derechos de propiedad bien defi11idos tienden 
a estimular el espíritu empresarial, mientras que las actividades rentistas respaldadas 
por las leyes (la búsqueda de re11ta a través del sector público o de i11stituciones reli
giosas) tienden a estimular actividades socialmente improducti\1as. 

El aprendizaje por la práctica 

El último factor dete1·minante de la acumulación de conocimie11to que nos queda por 
tratar es de naturaleza diferente. La idea ce11tral es que cuando las personas están 
inmersas en Ja acti,ridad productiva piensan inevitablemente en cómo mejorarla. 
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Arrow (1962), por ejemplo, menciona una constatación empírica que se repite inexo
rablemente en la producción de ª''iones: cuando se lanza u11 nuevo modelo de avión, 
el tiempo requerido para construir la estructura de la últi111a unidad es inversame11te 
proporcional a la raíz cí1bica del número de aviones producidos de ese modelo. Se 
trata de una mejora de la productividad que aparentemente tiene lugar si11 que inter
venga ninguna i11novació11 en el proceso de producción. Es decir, la acun1ulación de 
co11ocirniento se produce en parte no por obra de esfuerzos deliberados, sino como 
un efecto colateral de la actividad económica convencional. A este tipo de acumu
lación de conocimiento se le conoce como aprendizaje por la práctica (lear11ing-by
doing). 

Cuando el apre11dizaje por la práctica es la fuente del progreso tecnológico, la tasa 
de acumulació11 de conocimic11to no depende de la proporción de recursos que la 
economía dedica a actividades de I+D, sino de la cantidad de i1ue\ros conocimientos 
generados a través de la actividad económica. Para analizar, pues, la dinámica del 
aprendizaje por la práctica debemos introducir algunos cambios en nuestro modelo. 
Todos los recursos se dedica11 ahora a la producción de bienes, con lo que la función 
de producción se convierte en 

Y(t) = K(t)ª[A (t)L(t)] 1 - ª  (3.24) 

El caso más sencillo de aprendizaje por la práctica tiene lugar cuando éste se produ
ce como un efecto colateral de la producción de nue\'O capital. En esta versión, dado 
que el incremento de conocirnientos es una función del incremento de capital, el stock 
de conocimientos es fu11ción del stock de capital. Por ello, existe sólo una variable 
acumulativa cuyo comportamiento es endógeno 11 . Optando, como \1enimos hacien
do, por una función exponencial, tenemos 

A(t) = BK(t)<i>, B > O, </> > o (3.25) 

Las ecuaciones (3.24)-(3.25), junto con las (3.3)-(3.4), que describen la ac1J 111ulación de 
capital y trabajo, caracteriza11 la economía . 

Para analizar las propiedades de esta economía, comencemos por sustituir la 
ecuación (3.25) en la (3 .24), lo que nos da 

(3.26) 

Puesto que K(t) = sY(t), la dinámica de K viene dada por 

K(t) = sB 1 - a K(t)''K(t)'P(l - a)L(t) 1 - '' (3.27) 

En nuestro modelo de acumulación de conocimie11to sin capital de la Sección 3.2, 
la dinámica de A viene dada poi· A(t) = B[aLL(t))l' A(t)11 (ecuación [3.6)). Si compara-

11 Véase el Problema 3.10 para el caso en que la acumt1lación de conclcin1iento es un efecto colateral 
no de la acum11 lación de cal>ital, sil10 de la producción de bie11es. 
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mos la ecuación (3.27) del modelo de apre11dizaje por la práctica con esta ecuación, 
vemos que la estn1ctura de ambos modelos es similar. En el modelo de la Sección 3.2 
existe un solo recurso productivo, que es el conocimiento. Aquí pode1nos pensar 
como si también existiera un solo recurso productivo, el capital. Corno 1nuestran las 
ecuaciones (3.6) y (3.27), la dinámica de los dos modelos es básicamente la misma. 
Podemos, por tanto, recurrir a los resultados de nuestro análisis del primer modelo 
para analizar éste. En aquél, la cla\re que determinaba la dinámica de la economía era 
el valor de () (men(Jr, igual o mayor que la unidad); por analogía, aquí la clave es el 
\1alor de a + </>(l - a) respecto a 1 o, si se quiere, el valor de <P respecto a l .  

Si <P es rnenor que 1, la tasa de crecimiento a largo plazo de la economía es función 
de la tasa de crecimiento de la población, 11. Si <P es mayor que 1, se produce un cre
cimiento explosi''º· Y si <P es igual a 1, habrá u11 crecimiento explosivo si el valor de 
n es positi''º y un crecimiento constante si n es igual a O. 

Una vez más hay t111 caso que ha recibido tina particular atención: cuando <P = 1 
y 11 = O. En este caso, la función de producción (ecuación [3.26]) se convierte en 

Y(t) = bK(t), (3.28) 

Y la acumulación de capita l viene dada, por tanto, por 

K(t) = sBK(t) (3.29) 

Co1no en los casos similares ya considerados, la dinámica de esta economía es 
clara. La ect1ación (3.29) implica inmediatamente que K crece de modo constante a la 
tasa sb. Y pt1esto gue la pr·oducción es proporcional a K, también ésta crece a esa 
misma tasa. Tenemos así otro ejemplo de un modelo en el que el crecimiento a largo 
plazo es endóge110 y depe11de de la tasa de al1orro. Aquí ocurre porque la contribu
ción del capital es inayor que en el caso habitual: una mayor dotación de capital 
ele\1a la p1·oducció11 n<.) sólo directamente (el término K'' en la ecuació11 [3.26]), sino 
también indirectamente, contribuyendo al desarrollo de nue\1as ideas y hacie11do así 
más productivo el capital (el término K<l>(l - a) en [3.26]). Dado qL1e la fL1nción de pro
ducció11 en estos modelos se escribe a menudo utilizando el sí1nbolo <<A >> en lugar de 
la <<b>> L1tilizada en la ecuación (3.28), éstos son con frecuencia conocidos como mode
los ''Y = AK>> 12. 

1 2  El modelo de P. Romer (1986), origen de la nueva teoría del crecimie11to, encaja basta11te bien e11 
esta categoría. 1-fa)' dos diferencias principales. En primer lugar, el pa¡.1el qt1e aquí desempeña el capital 
físico, en el modelo de l{on1er lo desen1peña el conocimiento: el co11ocimie11to pri\'ado ccintribtl}'e dircc
tame11te tanto a la producción de tina e1npresa particular co1no al cc>11ocimie11tc1 agregado, que a st1 vez 
co11tribuye a la prodt1cció11 de todas las e111presas. En segundo lt1gar, la acumt1lació11 de conoci1nie11tos 
tiene lugar a tra\1és de una ft1nción separada de producción y no a tra\'és de la prod t1cció11 pasada; el 
conocimiento tiene rendimie11tc>s crecie11tes en la prodt1cció11 de bie11es y 1·endimie11tos consta11tes (asin
tóticos) en la acu1nt1lació11 de conocimiento. En consecuencia, la eco1101nía converge hacia una tasa de 
crecimiento constante. 



3.5 El ahorro endógeno en los modelos de acumulación de conocimiento... 125 

3.5 El  ahorro endógeno en los modelos 
de  acu m u lación de  conoci m iento: 
u n  ejemplo 

El análisis de las secciones a11teriores, siguie11do el espíritu del modelo de Solow, 
toma la tasa de ahorro como dada. Pero en ocasiones, una \rez más, desearemos que 
en nuestros modelos el comportamiento del ahorro dependa de las decisio11es de 
optimización de los individuos o de los hogares, en particular si lo que nos interesa 
son los problemas relativos al bienestar. 

Convertir el ahorro en endc.'>ge110 en los modelos qtte hemos estado considerando 
es a menudo difícil. Aquí nos plantearemos únicamente el caso más simple: el de un 
solo factor producido con rendin1ie11tos co11sta11tes )' si11 aume11to demográfico. Estc.1 
es, el caso en que e = 1 y 11 = O en el modelo que incluye el conocimiento, pe1·0 no el 
capital, y el caso en que <P = 1 y n = O e11 el modelo de aprendizaje por la práctica . 
Para simplificar, co11tinuaremos suponiendo que no existe depreciación. 

Supongamos que la producción se divide entre consumo y ahorro en virtud de 
las decisiones de hogares que se supone vi\1en indefinida1nente, como los del mode
lo de Ramsey del Capítulo 2. Puesto que no hay crecimiento de población, pode1nos 
partir del supuesto de que cada hogar consta de un solo miembro. Por tanto, la fu11-
ción de utilidad representativa de ese hogar es 

U =  
"' C(t) 1 - <1 e-P' dt, 

1 � () 1 - a 
p > O, a < O  (3.30) 

donde C es el consumo de los hogares, p la tasa de descuento y a el coeficiente de 
aversión relativa al riesgo. Salvo por el uso de a en lugar de O y por el l1ecl10 de que 
el tamaño del hogar se normaliza a 1, esta ecuación es idéntica a las ecuaciones (2.1 )
(2.2). El capital )' el trabajo reciben como retribució11 su producto marginal. Los ho
gares toma11 su riqueza inicial y la e\rolución de los tipos de interés y los salarios 
como datos y eligen la senda de consumo que maximice U. 

Recordemos que, e11 el aprendizaje por la práctica, el capital afecta a la produc
ción de una determi11ada empresa tanto a través de su contribución directa como por 
sus efectos sob1·e el conocimiento. La función de producción de u11a empresa cual-

• • 
quiera, 1, es 

Y;(t) = K;(t)r' [A(t)L;(t)J1 - '1 (3.31) 

do11de K; y L; son las cantidades empleadas de capital y trabajo. Aunque cada empre
sa toma A como dada, esta variable depende en realidad del stock agregado de capi
tal. En concreto, dada nuestra premisa de que <P es igual a 1, A(t) es igual a BK(t) 
(véase la ecuación [3.25]). Por tanto, la producció11 de la empresa, i, es 

Y;(t) = B1  - ''K(t) 1 - uK;(f)''L;(t) 1 - u (3.32) 
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Los mercados de factores son co111petitivos, de modo que la re1nuneración de los 
factores se correspc..)nde con sus respectivos productos marginales privados. El pro
ducto margi11al del capital en la empresa, i, es 

(3.33) 

Dado que en equilibrio el producto marginal del capital no puede variar de una em
presa a otra, (3.33) implica que la ratio capital-trabajo debe ser idéntica e11 todas ellas. 
Por consiguiente, K;/ L; debe ser igual a la ratio agregada de capital-trabajo, K! L. 
Además, al no existir depreciación, el producto marginal del capital debe igualar al 
tipo de interés rea l. Introduciendo estos elementos en la ecuación (3.33), tenemos 
que 

1·(t) = aB1 - ªK(t) 1 - ''[K(t)/L]- (1 -- a> 

= aB1 - aL1 - a 

= ab 
(3.34) 

= r  

en la que la tercera línea utiliza la definición de b como B1 - ''L1 _ ,, (véase la ectta
ción [3.28]). Por tanto, con rendimientos constantes del capital )' un creci1niento nulo 
de la población, el tipo de interés real es constante. 

De igual modo, el salario ''iene dado por el producto marginal privado del tra
bajo 

1v(t) = (1 - a)B1 - ''K(t) 1 - ''[Kí(t)/Lí(t)]ª 

= (1 - a)B1 - ªK(t)L_,, 

= (1 - a)/1 -
K(t) 

L 

(3.35) 

do11de la segunda línea se sirve de nuevo del hecho de que, en equilibrio, la ratio 
capital-trabajo de cada empresa es igual a la ratio agregada K/ L. Por tai1to, el salario 
real es proporcional al stock de capital. 

Como ''eíamos en el Capítulo 2, la senda de consumo de un l1ogar cuya funció11 
de utilidad viene dada por la ecuación (3.30) satisface 

é(t) r(t) - p 

C(t) a 
(3.36) -- =---

(véase la ecuación [2.21 ]) .  Dado que r es constante e igual a r, el consumo aume11ta 
de modo constan te a la tasa (f - p) /a. Llamemos g a esta tasa de crecimiento y su--pongamos que es menor que r. 

El hecho de que el const1mo crezca a la tasa g sugiere que el stock de capital y la 
producción crecen también a la misma tasa: si no lo hicieran, la tasa de ahorro se 
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elevaría o disminuiría constantemente. Para ''erificar si ése es el caso, te11emos que 
analizar la restricción prest1puestaria de los hogares. Por la Sección 2.2 sabemos qt1e 
los hogares satisfacen dicha restricció11 presupuestaria si, )' sólo si, el límite del valor 
actual de su capital es cero (véase la ecuación [2.10]). En este modelo, la condicil)11, 
puesto que el tipo de interés es co11stante en r, es 

lím e-r1K(t) = O 1 -> = (3. 37) 

Como g es, por definició11, menor qtte r, esta condición se satisface si K crece a la tasa 
g. Es decir, los hogares satisf ace11 su restricció11 presupuestaria si decide11 situar su 
ni,rel de consumo de tal modo que el stock de capital crezca a la tasa g. Ésa es una 
situación de equilibrio 13. 

Además, podemos emplear la restricción presupuestaria de los l1ogares pa1·a de
mostrar que éste es el único equilibrio posible. Supo11gamos, por ejemplo, que C(O) 
supera el ni,rel que hace que la tasa de crecimiento del stock de capital en el momen
to t = O  sea igual a g. E11 este caso, el consumo deberá ser en todos y cada uno de los 
períodos mayor que cuando el stock de capital crece a la tasa g (puesto que en equi
librio C debe crecer a la tasa g); por tanto, el capital debería ser inferior. Ello implica 
que el valor actual del consu1110 a lo largo de todo el período vi tal es estrictamente 
superior qt1e cua11do el capital crece a la tasa g y que el ''alor actual de la renta del 
trabajo a lo largo de todo el período vital es estricta1ne11te inferior. Pero puesto que 
los hogares satisfacen su restricción presupuestaria cuando el capital crece a la tasa g, 
esto significa que los hogares no están respetando en este caso la restricción presu
puestaria. Por tanto, este comportamiento no es �.,l)Sible. Un argt1mento similar sirve 
para de1nostrar que si C(O) es i11ferior al nivel que hace que el capital crezca a la 
tasa g, el ''alor presente del consumo vital es estrictamente inferior a la riqueza del 
período \rita!. 

Este análisis implica que si la economía padece algún tipo de perturbación (un 
cambio en p, por ejemplo), la ratio del consumo respecto al stock de capital saltará 
inmediatamente a un 11uevo valor en su senda de crecimiento sostenido y que tanto 
el consumo como el capital y la producción empezarán inmediatamente a crecer a 
una tasa constante. Por ta11to, no hay una dinámica de transición para alcanzar la 
senda de crecimiento sostenido. Dicho de fo1·ma intuitiva, el hecl10 de que la produc
ción sea li11eal significa que no hay ningw1a particularidad asociada a 11i11gún ni\rel 
concreto del stock de capital <> de la ratio capital-trabajo. Si, por ejemplo, una guerra 
reduce a Ja mitad el stock de capi tal, los hogares reaccionan simplemente reduciend o 
a la mitad su co11sumo en cada momento. 

En la Sección 3.4 veíamos que, con un modelo que incorpore el apre11dizaje por 
la práctica y el ahorro exógeno, la tasa de crecimiento de la eco1101nía es igual a sb, 
en la que s es la tasa de ahorro. Si el ahorro es endógeno, es fácil comprobar qt1e 
11uestro a11álisis implica que la tasa de ahorro es co11stante e igual a g/b. Y puesto 
que g es igual a (ab - p)/a, se deduce que la tasa de al1orro es (ab - p)/(ab). De ahí, 
por ejemplo, que un valor il1ferior de la tasa de descuento de los hogares, p, eleve la 

JJ Si g es ma)ror que r, lc1s hogares pueden lograr una utilidad infinita a lo largo de st1 \1ida, de modo 
que en este caso necesitarían1os otras l1erramic11tas. 
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tasa de al1orro y, por tanto, el crecimiento a largo plazo. Un valor más elevado de a 
11ace también aumentar el ahorro y el crecimiento: cuando el producto marginal pri
''ado del capital (ab) se halla más próximo al producto marginal social (b), los hoga
res ahorran más y por ello el crecimiento es sttperior. Una consecuencia de todo estcl 
es que, a menos que a sea igual a la u11idad, la tasa de crecimiento generada por el 
equilibrio descentralizado es menor qt1e la tasa social1nente óptima de crecimien
to: un planificador social tendría en cuenta todo el producto marginal del capital y 
no sólo el producto marginal privado, de modo qt1e elegiría u11a tasa de ahorro de 
(b - p)/(ab) y, por tanto, una tasa de crecimiento de (b -p)/a. 

3.6 Los modelos de ac u m u lación 
de  conoc i m iento y los temas ce ntrales 
de la teoría de l  creci m iento 

Nuestro análisis del crecimiento económico está motivado por dos problemas: el 
creci1niento a lo largo del tiempo de los niveles de vida y las disparidades que éstos 
presentan en difere11tes regiones del planeta. Por tanto, es lógico que nos pregunte
mos qué tiene11 qt1e decir sobre estas cuestiones los modelos de l+D y de acumula
ción de conocimientos. 

En lo que se refiere al crecimiento a escala mttndial, parece razo11able pensar que 
las fuerzas en que se centra el modelo son importa11tes. De un modo informal, pode
mos decir que el crecimiento del conocimiento parece ser una razó11 clave de que la 
producción )' los niveles de ''ida sean hoy mt1cho más altos que en siglos pasados. Y 
los estudios fo1111ales que ct1antifican el crecimiento atribU)'en una gran proporción 
del incremento a largo plazo de la producción por trabajador a ese inexplicado resi
duo que podría reflejar el progreso tecnológico 14 •  

Por supuesto, sería deseable refinar las ideas que hemos estado considerando con 
una mejor comprensió11 de qué tipos de conocimiento influyen más en el crecimiento, 
su importancia cuantitativa y las fuerzas que explican la acumt1lació11 del conoci
miento. Pero parece verosímil que el tipo de fuerzas que hemos \1enido considerando 
son importa11tes. Por ello, las líneas generales para la in\1estigación que sugieren es
tos modelos parecen prometedoras para entender el crecimiento a escala mundial. 

La relevancia de los modelos no está tan clara por lo que se refiere a las diferen
cias internacionales en los ni,,eles reales de renta. Hay dos dificultades. La primera 
es de carácter cuantitati''º· Como el Problema 3.14 nos pide que demostremos, si uno 
piensa que las economías del mt1ndo pueden aproximada1ne11te describirse median
te el modelo de Solo\ov, pero que 110 todas ellas tiene11 acceso a la misma tecnología al 
mismo tiempo, las brechas temporales entre ricos y pobres que se necesitan para 
explicar las diferencias observables entre los 11i\1eles de renta son extremadamente 
largas, del orden de un siglo o más. Cuesta pensar que la razón por la que algt1nos 

1�  Además, como 11emos sei'lalado en Ja Seccit'in 1 .7 y en el P1·oblema 1 . 13, como la co11tabilidad del 
creci1niento analiza sólo aqt1ellos factores qt1e determinan directan1e11te el crecimie11to, st1bestima la im
portancia st1b}1acente del ele1nento residual. 
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países son tan pobres es porque no tienen acceso a las mejoras tecnológicas que han 
tenido lugar a lo largo del siglo pasado. 

La segunda dificultad es conceptua l. Como insistíamos en la Sección 3.5, la tec
nología no es excluyente: s11 uso por una e1npresa no impide q11e otros la usen. La 
pregu11ta lógica es entonces por qué los países pobres no tienen el 1nismo acceso a la 
tecnología que los ricos. Si el co11ocimiento releva11te es de público acceso, los países 
pobres puede11 enriquecerse haciendo q11e sus trabajadores y empresarios lean los 
textos apropiados. Y si ese conocimiento es de titularidad privada debido a acti\1ida
des privadas de I+D, entonces los países pobres podrían hacerse ricos estableciendo 
un programa creíble de respeto a los derechos de propiedad de las empresas extran
jeras. Con un programa de este tipo, las empresas de los países desarrollados, dota
das de un acervo propio de conocimientos, abriría11 fábricas en los países pobres in
corporando la mano de obra barata de que éstos dispone11 )' produciendo con su 
propia tecnología. El res11 ltado sería que el producto marginal del trabajo en los paí
ses pobres, y por tanto los salarios, se elevarían rápidamente hasta el nivel de los 
países desarrollados. 

Aunque la falta de confianza de las empresas extra11jeras en la seguridad de sus 
derechos de propiedad es, ciertamente, un problema importa11te en muchos países 
pobres, es difícil creer que ésta sea la única causa de la pobreza de los países. Existen 
numerosos ejemplos de regiones o países pobres (desde los que fueron colonias eu
ropeas dura11te los pasados siglos a otros 1nucl1os países hoy) e11 los que los inverso
res extranjeros pueden instalar pla11tas y utilizar su k110111-/-¡ozv con garantías suficien
tes de q11e el contexto político será relati\ramente estable )' de que no nacionalizarán 
sus instalaciones 11i sus beneficios serán sometidos a una imposición exorbitante. Y, 
sin embargo, no vemos que la renta de esas zonas pegue un salto a los 11i,reles de los 
países industrializados. 

Puede objetarse razonablemente que la dificultad a que estos países se enfrentan 
no es la carencia de una tecnología avanzada, sino la incapacidad de utilizarla. Pero 
esta objeción implica que la causa principal de las diferencias en los ni\1eles de \1ida 
no son los distintos niveles de conocimiento o de tecnología, sino otras difere11cias e11 
los factores, cualesquiera que éstas sean, que permiten a los países más ricos sacar 
mejor partido de la tecnología ª''anzada. Para comprender las diferencias de renta 
debemos, p11es, comprender las razones q11e explican las diferencias existentes en 
esos factores. Ésta es la tarea que abordamos en la Parte B de este capítulo. 

3.7 U na apl icación empírica: e l  creci m ie nto 
de  la  poblac ión y e l  camb io tec no lóg ico 
desde el  año 1 000000 a. C. 

Kremer (1993) sostiene que las aportaciones de los modelos de ac11mulación endóge
na de conocimie11to son importantes para compre11der la e\rolución de la població11, 
la tecnología y los ni\1eles de re11ta en el la1·go curso de la historia de la humanidad. 
Su análisis parte de la observación de que todos los modelos de crecimiento endóge
no del conocimie11to predicen esencialmente que el progreso tec11ológico es una 
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función creciente del tamaño de la población. El razonamiento es simple: cuantc> 
inayor sea la població11, más gente 11abrá para 11acer descubrimientos y, por ta11to, 
más rápidamente se acumula este conocimie11to 15_ 

El autor argumenta a continuación que durante casi toda la historia de la huma
nidad, el progreso tecnológico 11a generado sobre todo incrementos de pc)blación y 
no tanto aumentos en la producción por persona. Entre los tiempos prehistóricos y 
la época de la Revolución Industrial, la población mundial au1ne11tó a distil1tos rit
mos. Pero puesto que a ccJ1nienzos de la Revolución Industrial la 1·enta no estaba rr1uy 
por encima de los niveles de subsistencia, la producción por persona no pltdo au
mentar como lo hizo la població11. Sólo en los últimos siglos, arguye Kre1ner, el pro
g1·eso tecnológico ha influido de forma sustancial en la prodL1cción por perso11a. Del 
co11.junto de estas observaciones, Kremer co11cluye que los 1nodelos de progreso tec-
11ológico endógeno predicen que a lo largo de casi tota la historia la tasa de creci
miento de la población debe haber sido creciente. 

Un modelo senci l lo 

El modelo formal de Kremer es una variante directa de los que hemos analizad<). La 
versió11 más simple consiste en u11a serie de tres ecuaciones. En primer lugar, la que 
refleja que la producció11 depende de la tecnología, el trabajo y la tierra: 

Y(t) = ru[A(t)L(t)]1 - ª (3.38) 

d()nde T designa el stocl< fijo de tierra (}-:i<11·¡1 simplificar, se omite el capital y la tierra 
se iI1cluye para mantener la población finita). En segundo lugar, las adiciones al co
nocimiento existente son proporcio11ales a la población y depe11den del stock de cono
cimiento: 

A(t) = BL(t)A(t)º (3.39) 

Y en tercer lugar, la  población se ajusta de modo que la producció11 por pe1-sona se 
iguale al nivel de subsistencia, desig11ado como y: 

Y(t) _ 
L(t) = y  (3.40) 

Al margen de este supuesto malthusiano sobre la determi11ación de la població11, el 
modelo es similar al de la Sección 3.2 con y =  l .  

Resol\1eremos el modelo en dos pasos. El primero consiste en determinar el tama
ño de la población que puede soportar el stock de tierra en un momento determmado. 
Si utilizamos la ecuació11 de la producción (3.38) en la condición malthusiana (3.40), 
tendremos qL1e 

Tª[A(t)L(t) ] 1 - r' _ 
L(t) 

= y (3 .41 ) 

15 Este efecto puede obse1·\1arse cla1·a111e11te e11 lcis modelos que he1nos estado considerando cuando 
los facto1·es producidos exhiben rendi1nie11tos consta11tes y 110 existe crcci1nicnto de la población. 
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Y despejandt) L(t), tenemos 

1 
L(t) = --

¡ ¡,, 
A(t)(l - a)/ay (3.42) 1/ • 

Esta ect1ación establece qtie la población qt1e puede ma11tenerse decrece con el nivel 
de producción de subsistencia, crece con la tecnología y es proporcional a la cantidad 
de tierra. 

El segu11do paso consiste en descub1·ir la dinámica de la tec11ología y de la pobla
ción. Puesto que tanto y como T son co11stantes, la ecuación (3.42) implica qt1e la tasa 
de crecimiento de L es (1 - a)/a veces la  tasa de crecimiento de A: 

i(t) 1 - a Á(t) -- = -···-
l"(t) a A(t) 

(3.43) 

E11 el caso particular de O = 1, la ecuación (3.39) de acumulació11 de conocimiento 
implica que Á(t)/ A(t) es simplemente BL(t). Por ello, en este caso, (3.43) implica que 
la tasa de crecimiento de la población es proporcio11al al nivel de población. En el 
caso general, puede mostrarse que el modelo implica que la tasa de crecimie11to de 
la población es proporcional a L(t)�1, donde 1f1 = 1 - [(l - O)<.z/ (1 - a)] 16. Por tanto, el 
crecimiento de la población aumenta con el tamaño de la población, a menos que a 
sea muy alta o e mt1cho menor que 1 (o u11a combi11ación de ambas cosas). Dicho de 
forma intuiti\1a, el modelo de Kremer implica un crecimiento acelerado incluso con 
rendimientos decrecie11tes del conocimiento en la producción de nuevos co11oci
mientos (es decir, incluso cua11do O < 1), porqt1e ahora el trabajo es un factor pro
ducido: las mejoras en la tecnología conduce11 a una mayor población, lo que a su 
vez se traduce en ulteriores mejoras de la tecnología. Además, es probable que ese 
efecto sea bastante sustancial. Por ejemplo, incluso si a es � y e es � en lugar de 1, 
1 - [(1 - 0)a/(1 - a)] será 0,75. 

Res u ltados 

Kremer verifica las predicciones del modelo tt tilizando estimaciones de la pobla
ción proporcionadas por arqueólogos y antropólogos que se remontan a un millón de 
años antes de Cristo. El Gráfico 3.8 muestra una dispersión del crecimie11to de la 
población comparado con el nivel de población. Cada observación muestra el nivel 
de población al comienzo de UI1 determinado período y la tasa de crecimiento medio 
anual de la población en ese mismo período. La longitud de los períodos considera
dos descie11de desde muchos miles de años al principio de la muestra a diez años al 
final. Dado que los períodos considerados en la parte inicial de la muestra son ta11 
largos, incluso errores susta11ciales en las estimaciones de la población influirían en 
escasa medida en las tasas de c1·ecimie11to estimadas. 

16 Para comproba1·lci 11a}' que di\iidir los dos lados de la ecuación (3.39) entre A para obte11cr una 
expresiíin de A¡ A. A co11ti11uació11 hay q11e util izar (3.41)  para expresar A en función de L y sustituir este 
resultado e11 la expresión Á /A. La ect1ación (3.43) implica entonces que L! L es igual a u11a constante 
111t1ltipl icada por L(1)1'. 
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GRAFICO 3.8 N ivel y tasa de crecimiento de la población desde el año 1 000000 a. C. 
hasta 1 990 (tomado de Kremer, 1 993; con autorización) 

El gráfico muestra tina fuerte correlación positi\1a, y aproximadamente lineal, 
entre el crecimiento de la población )' su nivel. Si realiza1nos u11a ¡·egresión del creci
mie11to sobre una constante y la población (en miles de millones), nos dará 

11¡ = -0,0023 + 0,524 l,¡, 
(0,0355) (0,026) 

R2 = 0,92, D. W. = 1,1 0 (3.44) 

donde 11 es el crecimiento de la población y L la población y los números entre pa
ré11tesis representan los errores está11dar. Por tanto, la asociación entre el nivel de 
población y su tasa de crecimiento resulta abrumadoramente significati''ª en térmi
nos estadísticos. 

El argume11to de que el progreso tecnológico es un fenóme110 de alcance mundial 
fal la si existen regiones que está11 completamente aisladas entre sí. Kremer tiene en 
ct1enta esta obser\ración para proponer un segundo test de las teorías sobre la act1-
mulació11 e11dógena de conocimiento. A partir de Ja desaparició11 de las masas de 
tierra qt1e unían los co11ti11entes, al final de la última glaciación, y hasta los \riajes de 

, 

los exploradores europeos, Eurasia-Africa, América, Australia y Tasmania quedaron 
completamente aisladas entre sí. El modelo supone que, en el momento de la sepa
ración, las poblaciones de cada tina de estas regiones tenían la misrna tecnología; �1or 
tanto, las poblaciones iniciales deben haber sido aproximadamente proporcionales a 
las superficies de estas regio11es (\réase la ecuación [3.42]). El modelo predice que 
durante el período en qt1e las regiones perma11ecieron separadas, el progreso tecno
lógico fue más rápido e11 aquellas más pobladas. La teoría predice que cuando se 
restableció el co11tacto entre las distintas áreas, l1acia el año 1500, la densidad de po
blación era más ele\iada en las áreas más extensas. Dicho de forma intuitiva, las in
\1encio11es que permitirían a una región determinada mantener 1nás gente, tales como 
la domes ticación de animales y el desarrollo de la agricultura, eran mucho más p1·0-

, 

bables en Etirasia-Africa, con tina población de millones de personas, que en Tasma-
nia, con sólo unos pocos 1niles. 
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Los datos confi1·man esta predicción. La superficie de cada una de esas regiones 
, 

es, en Eurasia-Africa, de 84 1nillones de kiló1netros cuadrados; e11 América, de 38 
millones; de 8 millones e11 Australia, y de 0,1 millón en Tasma11ia. Y las estimaciones 
de població11 de las cuatro regiones hacia 1500 arrojan una densidad de población de, 

, 

aproximadamente, 4,9 habitantes por kilómetro cuadrado en Eurasia-Africa, 0,4 en 
América y 0,03 en los casos de Australia y Tasmania 17. 

De bate 

¿Qué lecciones podemos extraer de esta confirmación de las predicciones del mode
lo en relación con las series temporales y las comparaciones entre distintas regiones? 
La fuente básica de las prediccio11es de Kremer es la idea de que la tasa de crecimien
to del stock de conocimiento crece con la población: las innovaciones no llegan exó
genamente, sino que son introd ucidas por la ge11te. Aunque esta idea está excluida 
de los supuestos de los modelos de Solow, Ramsey y Diamond, es difícil rebatirla. 
Por tanto, los priI1cipales ha llazgos cualitativos de Kremer confirman e11 su ma)'Or 
parte prediccio11es que no tienen nada de sorprendente. 

Cttalquier modelo manejable de progreso tecnológico y de crecimiento de pobla
ción a lo largo de muchos miles de años debe simplificarse tanto que sólo por azar 
coincidirá más o menos con los datos cuantitativos. Por ejemplo, sería un disparate 
atribuir mttcha impo1·ta11cia al 11allazgo de que el crecimiento de la población parece 
ser aproximadamente proporcional a su nivel en vez de a l,º'75 o Lº'9. Por consiguien
te, los da tos aportados por Kremer nos dicen poco acerca, por ejemplo, del \1alor 
exacto de () en la ecuación (3.39). 

Así, pues, el valor de los da tos aportados por Kremer radica 110 tanto en que dis
criminen entre teorías alternativas del crecimiento, sino en el uso que hacen de esas 
teorías para ayudarnos a entender los prir1cipales rasgos de la historia del hombre. 
La dinámica de la población humana en el muy largo plazo y el re11dimiento tecno
lógico relati\10 de las distintas regiones antes del año 1500 son cuestiones muy im
portantes. Los datos de Kremer muestran que los conceptos de las nuevas teorías del 
crecimiento arrojan una luz significativa sobre las misn1as. 

Crecim iento de la población frente a crec imiento 
de la renta per cápita en  e l  muy largo plazo 

Como decíamos antes, a lo largo de prácticamente toda la historia el progreso tec
I1l)lógico ha conducido casi si l�1n1-.,re a t111 i11c1·emento de la 1-.,c)l-,Jélción, ne) a una ele
vación de la renta media en té1·mi11os r·t·<� l t•s. l 't•r·o las Cl)Sas l1él 11 c·¡1111lJ i <1ci<) en los ú l ti-

17 Kremer sostie11e que, dado que la mayor parte de Australia es un desierto, estas cifras subestiman 
la densidad 1·eal de Sll población. Ta1nbién señala que los tia tos sugieren que Australia se hallaba más 
ª''anzada tcc11ológicamc11 tc qL1e Tasn1ania. Y obser\'a, finaln1ente, que existía de 11echo una quinta región 
también separada entre Tas1nania )' Australia, de 680 kilómetros cuadrados: la isla de Flinders, en la que 
los seres l1uma11os se exti 11gL1ic1·on hacia el 3000 a. C. 
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mos siglos: el enorme progreso tec11ológico registrado durante la era moderna 110 
sólo ha provocado un gra11 aurnento de la población, si110 también de la renta 
media. 

Puede parece que para explicar este giro habría que recurrir a algún tipo de cam
bio demográfico, como el desarrollo de técnicas antico11ceptivas o la preferencia por 
un meno1· número de hijos en períodos de rápido avai1ce tecnológico. Sin embargo, 
la explicación que ofrece Kremer es mucho más simple. La dinámica maltl1usiana de 
la població11 no es instantánea. Cuando la renta es baja, el crecimiento de la población 
es función creciente de la renta. Es decir, según Kre1ner, es más realista partir del 
supuesto de qL1e n = 11(y), con 11@) = O y 11 '( • ) > O en el entorno de y, en lt1gar de 
suponer que Y/ L es sie1npre igual a y (ecuación [3.40]). 

Esta fórmula implica que c11ando la re11ta aun1enta, la tasa de crecimiento de la 
población crece, lo qu e tiende a reducir de 11uevo la re11ta . Cuando el progreso tecno
lógico es lento, el hecl10 de que el ajuste no sea inmediato 110 tiene demasiada impo1·
ta11cia. Si el progreso tec11ológico es lento, la poblacit'>n se ajL1sta rápidamente y 
n1antiene la re11ta per cápita muy próxima a y. Ta11to la re11ta como el crecimiento de 
la población se elevan muy lentamente, pero casi todo el progreso tecnoléigico se 
refleja en una mayor población y no e11 una mayor re11ta media. Pero la si tuación 
cambia cuando la población es lo suficientemente numerosa como para que el pro
greso tecnológico se acelere: en este caso, la mayor parte del progreso tecnológico se 
proyecta en la re11 ta media más que en la población. Por tanto, una variación leve y 
lógica del modelo básico de Kremer permite explicar otro rasgo releva11te de la his-
t 

. h 18 or.1a . umana . 
La ampliación de las p1·emisas demográficas tiene nue\ras e interesantes conse

cuencias. Los datos empíricos sugieren que las preferencias de la población son de 
tal naturaleza que una vez que la renta media alcanza cierto nivel, la tasa de creci
miento de aquélla desciende con �/. Es decir, 11(y) es disminuye con y cuando esta 
''ariable supera un cierto nivel, !/*. Con esta modificación, el modelo predice que el 
crecimiento demográfico alcanza una cima e11 cierto 1nomento y luego decae 19. Esto 
refuerza la tendencia a qL1e una porción creciente de los efectos del progreso temo
lógico afecten a la renta media y no a la población. Y si 11(y) es i1egativa para un valor 
suficiente1ne11te gra11de de y, la població11 alcanzará un n1áximo en un deter1ninado 
punto. En este caso, y SLtponiendo qLte e sea menor o igual que 1, la economía co11-
verge hacia una senda en la que tanto la tasa de progreso tec11ológico como el nivel 
de población tenderán a O 20. 

18 l'a1·a ttn análisis formal de estas cuestiones, ''éase Ja Secció11 III del trabajo tic Kremer. 
19 El hecl10 de que la población 110 se ajuste de modo in1nediat<> }' de qt1e, más allá de cierto pu11to, 

StL crecimiento disn1i11tt}'ª ro11 la rc11ta, pt1ede explicar que Ja relació11 c11tre el 11i\rel de població11 y su tasa 
de crecimiento, representada e11 el Gráfico 3.8, deje de ser \ráJida en cierto modo e11 las últimas dos obser
''aciones representadas correspondientes al período posteri<)r a 1970. 20 Por supuest<>, es imposible que t111 modelo refleje Jos rasgo� esenciales de toda la J1istoria 11umana. 
Por ejemplo, parece \'erosímil pcnsa1· que en Jos siglos ve11ideros los a\r<111ccs de la i11gcniería genética 
modifiquen el concepto de <<persona>>. Cuando esto ocurra, se hará necesario otro tipo de modelo. 
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Parte B las d iferencias e n  e l  n ivel de renta 
de  los países 

U110 de 11uestros objetivos fundamentales en los últimos d()S capítulos y medio ha sido 
comprender las grandes diferencias en la renta media por habita11te qlte observamos 
e11 difere11tes pa rtes del mundo. Hasta al1ora, nuestras pri11cipales conclusiones sobre 
esta cuestión han sido de naturaleza negativa. Una co11clusión fu11damental del mode
lo de Sol<.)W es que si la participaciór, del capital físico e11 la renta total es un indicador 
razo11able de su in1portancia en la actividad productiva, las diferencias en el stock de 
capital no bastan para explicar las enonnes di ferencias in temacio11ales de renta. La 
concli.1sió11 de los modelos de Ramsey-Cass-Koop1nans y de Diamond es la misma. Y 
u110 de los principall�S resultados de la Parte A de este capítltlo es que, puesto que la  
tecnología 110 es exclU)'ente, las diferencias en este terreno difícilmente pueden desem
peñar un papel impo1·tante a la hora de explicar las difere11cias de renta entre paises. 

El resto del presente capítulo inter1ta ir más allá de estas conclusiones negati\1as. 
Nuestro primer paso consiste e11 reco11ocer que el capital físico no es el único tipo de 
ca pi tal que existe: para decidir si las difere11cias de capital son relevantes para expli
car las variaciones del nivel de renta es necesario también tener en cuenta el capital 
hu1n<1no. 1�01· tan to, la Sección 3.8 amplía nuestro análisis del crecimiento económico 
para incluir este factor. La Sección 3.9, por su parte, resume los datos empíricos dis
ponibles. En pa1·ticl1lar, descompondrernos las diferencias de renta entre los países en 
la contribución del capital físico, la del capital 11uma110 y la de la prodltcción para un 
volumen de capital dado. Como ''ere1nos, las variaciones en el nivel de capital, tanto 
físico como 11umano, tienen una importancia nada desdeñable, pero las diferencias 
en la producción obtenida a pa1·tir de un determinado stock de capital constituyen la 
fuente más importante de las variacio11es inte1nacio11ales de renta. 

El siguiente paso consiste en profundizar más e investigar cuál es el orige11 de las 
diferencias en los tres factores aludidos. La Sección 3.10 introduce la idea de que la 
división de los recursos entre aquellas actividades qt1e ele\ran la producción global y 
las que Ja redistribuyen pl1ede desempeñar un papel crucial. La Sección 3. 11 analiza 
w1 111odelo simple de asignación de recursos a acti,ridades de prodi.1cción y de bús
queda de rentas. Por último, la Sección 3 . 12 examina qué aporta nuestro análisis a la 
co1n11resión de las diferencias 11() tant<.) de los niveles de re11ta como del crecimiento 
de est<l \·ariable. 

3.8 la ampl iac ión del  modelo d e  Solow: 
la i n c l u s ión del  cap ita l hu mano 

Esta sección prese11ta un modelo de crecimiento que i11cluye tanto el capital físico 
como el capital huma110 21 • Como lo que pretendemos 110 es explicar el crecimie11to 
de la renta mu11dial, ni.1estro aná lisis sigue el modelo de Solow y considera el progre-

21 Jones (2002b, Capítulo 3) p1·ese11ta u11 1nodt'lo similar. 
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so tecnológico global como una \1ariable exóge11a. Además, nuestro propósito final es 
deducir proposiciones cuantitati\1as sobre las diferencias de renta entre países. De ahí 
que el modelo parta de una fu11ción de producción Cobb-Douglas que lo hace más 
1nanejable y facilita los análisis cuantitativos. Nuestro deseo de poder llegar a con
clusiones cuantitati\ras significa también que es más fácil trabajar con un modelo que, 
e11 el espíritu del de Solow, supone exógenas tanto la tasa de ahorro como la asigna
ción de recursos a la acumulación de capital humano. Esto nos permitirá relacio11ar 
el modelo con indicadores sobre la acumulación de capital, que son observables, en 
lugar de con las prefe1·encias, que no lo son. 

Su puestos de partida 

Nuestro modelo se enmarca en un 11orizonte temporal continuo. La producción en el 
período t se define como 

Y(t) = K(t)c' [A(t)H(t)] 1 - ª (3.45) 

Y, K y A son los mismos que en el modelo de Solow: Y es el nivel de producción, K 
el capital y A la eficacia del trabajo. H es la cantidad total de servicios productivos 
que prestan los trabajadores, esto es, la contribución total a la producción que reali
zan trabajadores con disti11tas habilidades. Es decir, H incluye tanto el trabajo prima
rio (las capa cidades de q11e están dotadas las personas) como el capital humano (las 
habilidades adq11iridas). 

La dinámica de K y A es idéntica a la del modelo de SoloVI'. Una fracción s de la 
producción, exógenamente determinada, se destina al ahorro y la tasa de deprecia
ció11 del capital, ó, es también exógena. Por consig11iente: 

K(t) = sY(t) - <5K(t) (3.46) 

La eficacia del trabajo crece a una tasa exógena g: 

A(t) = gA(t) (3.47) 

El modelo gira en to1·no a sus supuestos de partida acerca de cómo se determina 
la cantidad de capital h11mano, l-I. Al igual que en el caso del capital físico, el mode
lo co11sidera exóge11a la asignación de recursos a la acumulación de capital humano. 
Sin embargo, debemos adoptar w1a postura sobre la cantidad de capital humano que 
se crea a partir de un volume11 dado de recursos destinados a su acumulación; esto 
es, debe1nos adoptar una posición sobre la función de producción de capital humano. 
El modelo supone que la cantidad de capital 11uma110 de que dispo11e cada trabajador 
depende únicame11te del número de años in\1ertidos en formación, lo que equi\1ale a 
decir q11e el único arg11mento de la función de producción de capital humano es el 
tiempo dedicado al estudio. En la siguiente sección veremos brevemente qué ocurre 
si el capital físico y el capital humano de los trabajadores existentes constituye11 tam
bién argumentos de la función de producción del capital humano. 
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l:>ara simplificar el modelo, st1ponemos también que cada trabajador obtie11e la 
misma cantidad de educación, que designamos como E. Nos limitaremos al supues
to en que E es constante en el tiempo. Por ta11to, nuestro supuesto es 

H(t) = L(t)G(E) (3 .48) 

donde L es el número de trabajadores y G( •)  representa el capital ht1mano por traba
jador en fu11ción del t1úmero de años de educación por trabajador 22. Como de cos
tumbre, el número de trabajadores crece a una tasa exógena 11 : 

L(t) = 11L(t) (3.49) 

Es razonable suponer que cuanta más educación haya recibido un trabajador, ma
yor será el capital humano de que disponga. Es decir, st1pondremos que G'( • )  > O. 
Pero no 11ay motivo para pensar que t1ecesariamente G ' ' ( • )  < O. A medida que los 
individuos adquieren capital humano, su capacidad para incorporar más capital 
humano puede mejorar. O dicho de otro modo, los primeros años del proceso edu
cativo pueden proporcio11ar a los individuos ante todo herramientas básicas, tales 
como la capacidad para leer, contar y segt1ir determinadas orientaciones; herramien
tas que por sí mismas no les permite11 hacer grandes aportaciones al proceso produc
ti\10, pero que so11 esenciales para poder scgt1ir act11nulando nuevo capital ht1mano. 

Los datos microeconómicos sugieren que cada ai1o adicional que se in\1ierte en 
educación i11crementa el salario del trabajador aproximadamente en la misma p1·opor
ción. Si los salarios son un reflejo de los servicios que los individuos ofrece11, G' ( • )  
sería efectivamente creciente. En concreto, esto significa que G( • )  adopta la siguiente 
forma: 

G( E) = e<l>E, <P > o  (3.50) 

donde hemos normalizado G(O) a l .  La mayor parte de nt1estro análisis, sin embargo, 
no se verá limitada poi· esta forma fu11cional. 

Anál is is  del modelo 

La dinámica del modelo es exactamente Ja misma que la del modelo de Solow. La 
manera más fácil de verlo es defi11ir k como la dotación de capital físico por cada 
u11idad de servicios efectivos de trabajo. Es decir, defi11ir k como k = K/[AG(E)L] . Un 
análisis como el que lleva1nos a cabo en la Sección 1 .3 muestra que el comportamien
to de k es idéntico al del modelo de Solow. Esto es: 

k(t) = sf(k(t)) - (11 + g + o)k(t) = sk(t)ª - (n + g + o)k(t) (3.51 ) 

22 La expresió11 (3.48) supone que de la dotación tot<1l de servicios de t1·abajo, LC(O) es el trabajo 
primario )' el resto, L[G(E) - G(O)], el capital humano. Si G(O) es mucho menor que G(E), casi todos los 
ser\· icios de trabajo serían ca¡.1 i ta l  l1uma110. 
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En la primera línea, f ( • ) es la ft)rrna intensiva de la función de producción (véase la 
Sección 1 .2). La segu11da línea, por su parte, se sirve del hecl10 de que la funció11 de 
producción es del tipo Cobb-Douglas. 

Corno en el modelo de Solow, k converge hacia ttn pu11to en que k = O. De acuer
do co11 la ecuación (3.51), ese valor de k es [s/ (11 + g + ó)] 1 1 ( 1 _ ,,), que desig11arernos 
corno k*. También sabernos que una vez que k llega a k*, la eco11on1ía se e11cuentra en 
una se11d a de crecimiento sostenido en la que la producció11 por trabajador crece a 
una tasa g. 

Este análisis implica, además, que los efectos, ta11to cuali tativos corno cuantitati
vos, de u11 cambio en la tasa de ahorro son los mismos que en el modelo de Solo\.v. 
Para co1nprender esto basta observar que, dado que la ecuación que explica los mo
vim ientos de k es idéntica a la de Solow, los efectos de un cambio en s sobre la evo
lució11 de k sc.ln le.is mismos que los que prevé aqt1el modelo. Y puesto que la produc
ción por unidad de ser\•icios efectivos de trabajo, y, depende de k, se deduce qtte 
también serán iguales las co11secuencias sobre la evolución de y. Finalmente, la pro
ducción por trabajador es igual a la producción por u11idad de servicios efectivos de 
trabajo (y) multiplicada por la cantidad de servicios efectivos de trabajo por trabaja
dor, AG(E): Y/ L = AG(E)y. La evolución de AG(E) no se ve afectada por el cambio en 
la tasa de ahorro: A crece a una tasa exógena g y G(E) es constante. Por consiguiente, 
los efectos de un cambio corno el descrito e11 la evolución de la producción por tra
bajador viene11 determinados enteramente por sus efectos sobre la evolución de y. 

Podemos describir también los efectos a largo plazo de un at1mento en el número 
de años de escolarizació11 por trabajador, E. Dado que E no figu1·a en la ecuación de 
la evolución de k, el valor de k que corresponde a la senda de crecimiento sostenido 
no varía y, por tanto, el valor de y en la se11da de crecimiento sostenido tampoco lo 
hace. Y pt1esto que Y/L es igual a AG(E)y, u11 aumento de E eleva la producción por 
trabajador en la se11da de crecimiento sostenido en la misma proporción en que in
creme11te G(E). 

Este modelo tiene dos implicaciones en relació11 con las diferencias de renta entre 
países. En primer lugar, identifica otra causa posible de esas brechas: el capital hu
mano. En segundo lugar, el modelo implica que reco11ocer la existencia del capital 
humano no altera las conclusiones del modelo de Solov.1 sobre los efectos de la acu
mulación de capital físico. Es decir, los efectos de un cambio en la tasa de ahorro en 
este modelo son idénticos a los que resultan del modelo de Solow. 

Estudiantes y trabajadores 

Hasta ahora nuestro análisis se ha centrado en la producción por t1·abajador. En el caso 
de un cambio en la tasa de ahorro, la e\1olución de la producción por persona es la 
inisma que la de la producción por trabajado1-. Pero u11 cambio en la ca11tidad de 
tiempo que los individuos pasan e11 la escuela modifica la proporción de la población 
dedicada a trabajar. Así, pues, en este caso, los efectos sobre la producción por per
so11a son disti11tos a los efectos en la producció11 por trabajador. 

Para tratar esta cuestión necesitamos plantear algunos supt1estos más sobre la 
población. Los que rest1ltan más naturales son que cada persona vive durante un 
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período determil1ado, T, y qt1e las persona11 pasan los primeros E años de st1 vida en 
la escuela y los T - E restantes trabajando. Además, para que la población total at1-
mente a la tasa n )' para que se mante11ga adecuadamente la distribución por edades, 
el nú1nero de nacimientos por período debe c1·ecer a la tasa 11. 

Con estas premisas, la población total en t es igual al número de pe1·sonas nacidas 
desde t - T hasta t. Por tanto, si utiliza1nos N(t) pa1·a designar la población en el mo
mento t y B(t) para designar el número ele pe1·so11as nacidas en t, 

T T 
N(t) = B(t - r)dr = 

r = O  r = ll 

1 -·111· - e  
B(t)e-11rdr = B(t) 

n 
(3.52) 

donde la segunda línea parte del l1echo de que el n(1me1·0 de nacimie11tos por unidad 
de tiempo crece a la tasa 11. 

De igual modo, el i1úmero de trabajadores en el período t es igual al 11úme1·0 de 
personas que siguen vi\1as y que no está11 en la escuela. Por consigt1ie11te, es igual al 
número de perso11as i1acidas entre t - T y t - E: 

·¡· 
L(t) = B(t - r)dr = 

T = ': 

T e-11': - e-••T 
B(t)e-'''dr = -· B(t) 

r=E n 
(3.53) 

Co1nbina11do las expresiones (3.52) y (3.53), tenemos que la ratio del 11úmero de tra
bajadores respecto a la población total es 

L(t) -11E -11·r e - e 
· · - - = ----

N(t) 
(3.54) 

Podemos ahora hallar la producción por persona (a i10 confundir con la produc
ción por trabajador) en la senda de crecimiento sostenido. La producción por persona 
es igual a la producción por cada unidad efecti'' ª de servicios del trabajo (y) multi
plicada por la cantidad de servicios efectivos del trabajo suministrada por tina per
so11a media. Y esta última magnitud es, a su vez, igual a la cantidad suministrada por 
el trabajador medio, A(t)G(E), 1nultiplicada por la fracción de la población que está 
trabaja11do, (e-i•F: - e-11T) / (1 - e 11·1·). Por ta11to, 

Y * -11 I:: ·- ',-¡· e - I' 
= y*A(t)G(E) ·-�,--

N 1 - e_,, ¡ 
(3.55) 

donde y*, igual a f(k*), es la producción por u11idad de servicios efectivos del trabajo 
en la senda de crecimiento sostenido. 

Vimos antes que un ca1nbio en E no afecta a y*. Además, la trayectoria de A es 
exógena. Por tanto, nuestro análisis implica que un cambio en la cantidad de educació11, 
E, que recibe cada persona modifica la producción por persona en la senda de creci
miento sostenido en la misma proporción en que cambia G(E)[(e-11E - e_,,y) / (l - e_,,y) ] .  
E11 consecue11cia, t111a mayor educación tiene a la vez efectos positi\1os y negativos 
sobre la producción por perst)lla. Cada trabajador dispone de más capital l1un1a110, 
esto es, el término G(E) se ele''ª· Pero al mismo tiempo, la p1·oporción de gente qt1e 
trabaja es menor, esto es, el té1·mino (e-''E - e-••T)/ (1  - e-1•T) disminuye. Así, pues, u11a 
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ele,ración en E puede traducirse a largo plazo bien en un aumento, bie11 en un des
censo de la producció11 por persona 23• 

La fo1111a concreta en que la economía tiende a una nue''ª se11da de crecimiento 
sostenido cua11do E attmenta es t1n tanto co1nplicada. A corto plazo, el aume11to re
duce la producción respecto a lo que ésta hubiera sido de no haberse producido 
aquél. Por otra parte, el ajuste a la nue\ra senda de crecimiento soste11ido es inuy 
g1·adual. Para comprenderlo, supo11gamos que una eco11omía se enct1entra en una 
senda de crecimie11to sostenido con E =  E0. Supo11gamos ahora que todos los nacidos 
a partir de un determi11ado momento, t0, disfruta11 E1 > E0 años de educación. El 
cambio afecta en pri1ner lugar a la economía en la fecha t0 + E0. A partir de este mo
mento y l1asta t0 + E1, todos los que están trabaja11do cuentan con E0 años de educa
ción y algunas personas que estaría11 trabajando si no hubiera aumentado E estarían 
todavía e11 la escuela. Los i11di,riduos inejo1· for111ados comienzan a incorporarse a la 
fuerza de trabajo en t0 + E1 • Sin embargo, el ni\1el medio de edttcación de la fuerza de 
trabajo no alcanza stt nuevo valor de equilibrio hasta fti + T. E incluso e11tonces el 
stock de capital físico se e11cuentra en proceso de adaptació11 a la nueva se11da em
pre11dida por los ser\ricios efectivos del trabajo, con lo que el ajuste a la nueva senda 
de crecimiento 110 es pleno. 

Estas conclusiones sobre los efectos de una ma)ror educación en la e\rolución de 
la producción por persona son similares a las que establecía el modelo de Solow en 
relación con los efectos de u11 increme11to de la tasa de ahorro en la evolución del 
consumo por persona. En ambos casos, el desplazamiento de recursos cond ttce a una 
caída a corto plazo en la \1ariable considerada (la producción por persona en este 
modelo, el consumo por persona en el de Solow). Y en ambos casos, el efecto a largo 
plazo sobre la \rariable es ambiguo. 

3.9 Una  apl icac ión e m p írica: la expl icac ión 
de las d iferencias i nternacionales 
e n  los n ive les de re nta 

Un paso esencial para comprender las diferencias internacionales de renta consiste 
en determinar hasta qué punto éstas obedecen a diferencias en la acumulación de 
capital físico o de capital 11uma110 o a otros factores. La cuestión ha sidc) abordada 
empíricamente por Hall y Janes (1999) y por Kle11ow y Rodríguez-Ciare (1997). En 
términos ge11erales, su idea es aplicar u11a contabilidad del crecimie11to (véase la Sec
ción 1.7), pero basada en una comparación e11tre países más que e11tre períodos tem
po1·ales. Los autores miden las d iferencias en acumulación de capital físico y capital 
humai10 )' a continuación estiman la iI1flt1e11cia cuantitativa de estas diferencias en 
las diferencias de renta utiliza11do un marco teórico similar al modelo descrito en la 
sección anterior. La importancia de otro tipo de fuerzas se incorpora al análisis en 
forma de residuo. 

� '  El Problema 3. 1 7  analiza ct1ál es el 11i,,eJ de E que correspondería a la <<regla de oro>> en este mo
,i,,¡,,_ 
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Proced im ie nto 

Tanto Hall y Jones como Kleno\.Y y Rodríguez-Clare comienzan suponiendo, como 
hicimos nosot1·c>s en la sección anterior, que la producción de W1 determinado país es 
el resultado de una con1binación Cobb-Douglas de capital físico y de servicios efec
tivos del trabajo: 

y. = Kª(A ·H·) 1 - a 1 , . J l (3.56) 

en la que el subíndice i denota el país. La contribución de A se mide como W1 residuo; 
por ta11to, refleja no sólo el co11ocimiento y la tecnología, sino también todos los fac
tores que determi11an el producto obtenido a partir de unas determinadas dotaciones 
de capital físico y trabajo. 

Dividiendo ambos lados de (3.56) entre el número de trabajadores, L;, y tomando 
logaritmos, obtenemos 

Y K· H· 
In ' = a  ln ' + (1 - a) In ' +  (1 - a) ln A, 

L·  L ·  L ·  1 1 1 

(3.57) 

La idea ce11tral de estos trabajos (igual que de la contabilidad del crecimiento a lo 
largo del tiempo) es medir directamente todos los componentes de esta ecuación 
salvo A; y luego calcular esta variable como un residuo. Así, pues, la ecuación (3.57) 
puede servir para descomponer las diferencias en la p1·oducción por trabajador entre 
aquellas debidas al capital físico, a los servicios de trabajo )', finalmente, al factor re
sidt1al. 

No obstante, Kle11ow y Rodríguez-Clare, como Hall y Jones, advierten que ésta 
no es la descomposición más releva11te que puede hacerse, porque sólo se fija en los 
determinantes inmediatos del crecimiento. Supongamos, por ejemplo, que A aumen
ta sin que hayan variado ni la tasa de ahorro ni el nivel educativo por trabajador. La 
n1ayor producción resultante incrementa la dotación de capital físico (puesto que el 
supuesto es que la tasa de ahorro no ca1nbia). Cuando el país alcanza su nueva se11da 
de crecimie11t<) sostenido, tanto el capital físico como la producción han aumentado 
en la misma proporción que A. La descomposición de (3.57) atribuye, por tanto, una 
fracción a del crecimiento a largo plazo de la producció11 por trabajador en respues
ta al inc1·eme11to de A, al at1me11to de capital físico por trabajador. Sería más útil 
disponer de una descomposición que atribuyera todo el i11cremento al residuo, ya 
que el aume11to de A es el factor que explicaba el aumento de la producción por tra
bajador. 

Para afrontar esta cuestión, tanto Klenow y Rodríguez-Ciare come> Hall )' Jones 
restan a ln (Y;/ L;) de ambos lados de (3.57), de manera que 

y. 
(1 - a) ln ' = 

L·  I 

K y. H· 
a ln ' - a ln ' + (1 - a) ln ' + (1 - a) ln A; 

L·  L ·  L· / / I 

K- H 
== a ln ' + (1 - a) ln ' + (1 - a) ln A; 

y. L·  / I 

(3.58) 
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Dividie11do ambos lados entre 1 - a, tenemos 

Y ex K H 
In ' = In ' + In ' + In A ·  1 

L,· 1 - a y. L· 1 1 

(3.59) 

La ecuación (3.59) expresa la producción por trabajador en términos de la intensidad 
de uso del capital físico (esto es, la ratio capital-producto, K/Y), los servicios del fac
tor trabajo y un residuo. No es más correcta que la ecuación (3.57): ambas resultan de 
una manipulación de la función de producción, (3.56). Pero (3.59) es más útil para 
nuestros propósitos, ya que atribuye los efectos a largo plazo de los cambios en los 
servicios del factor trabajo (por trabajador) y el residuo enteramente a estas variables. 

Datos y resultados básicos 

Los datos sobre producción y número de trabajadores están recogidos en las Pe11n 
Wo1·ld Tables. Hall y Jones, al igual que K.lenow y Rodríguez-Ciare, estiman el stock de 
capital físico utiliza11do los datos sobre in,rersión de estas tablas y empleando su
puestos razonables sobre el nivel inicial de capital y su depreciación. Los datos sobre 
la participación de los distintos factores en la renta sugiere11 que a, es decir, la parti
cipación del capital físico en la función de producción, se sitúa en torno a � en casi 
todos los países (Gollin, 2002). 

La parte más difícil del análisis consiste en estimar el stock de los servicios del 
factor trabajo, H. Hall y Jones utiliza11 el método más sencillo basándose únicamente 
en los años de escolarización. En concreto, suponen que H; toma la forma e1'(E,)L;, 
donde E; es la media de los años de educación de los trabajadores del país i y </J( • ) es 
una función creciente. En la sección anterior considerábamos la posibilidad de que 
</J( • ) fuera una función de tipo lineal: </J(E) = </JE. Según I-Iall y Jones, sin embargo, los 
datos microeconómicos sugieren que el incremento porcentual en los ingresos que 
proporciona un año más de escolarizació11 desciende a medida que aumenta11 los 
años de escuela. Sobre la base de estos datos, suponen que <P(E) es una función lineal 
definida por partes, cuya pendiente es 0,134 cuando E es inferior a cuatro años, 0,101 
cuando está entre cuatro y ocho y 0,068 cuando está por encima de ocho años. 

Armados de estos datos y premisas, Hall y Jones utilizan la expresión (3.59) para 
estimar la aportación que hacen a la producción por trabajador de cada país cada uno 
de estos tres factores: la il1tensidad de uso del capital físico, el nivel de escolarización 
y un residuo. Para resumir sus conclusiones, comparan los cinco países más ricos de 
la muestra co11 los ci11co más pobres. La producción media por trabajador del grupo 
de los ricos supera la media del grupo de países pobres por un asombroso factor de 
31,7, lo que en una escala logarít1nica significa una diferencia de 3,5. La diferencia en
tre ambos grupos en la media de [a/(1 - a)]  ln{K/Y) es de 0,6; en el caso de ln(H/L), 
0,8, y en el caso de 111 A, 2, 1 .  Es decir, sólo una sexta parte de la brecha que separa a 
los países más ricos de los más pobres se debe a diferencias en la intensidad de uso 
del capital físico y me11os de una cuarta parte a diferencias en el nivel de escolariza
ción. Kle11ow y Rodríguez-Ciare llegan a conclusiones análogas a partir de premisas 
ligeramente distintas. 

Otra de las conclusiones que resulta11 de las descomposiciones efectuadas por 
estos autores es que las co11tribuciones del capital físico, la escolarización y el residuo 
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no son independientes. Hall y Jones, por ejemplo, hallan en todos los países una 
correlación importante entre sus estimaciones de ln(H¡/ L¡) y de In A;(p = 0,52) y una 
modesta entre sus estimaciones de [a/(l - a)] ln(K;/L;) y In A;(p = 0,25); también 
identifican una importante correlación entre los dos valores del capital (p = 0,60). 

Ampl iaciones 

Los ejercicios de contabilidad que acabamos de repasar han sido objeto de numerosas 
ampliaciones. La mayoría de ellas sugiere que el residuo desempeña un papel aún 
más relevante. 

En primer lugar, Hendricks (2002) estima los rendimientos asociados a los distin
tos niveles de educación en lugar de imponer, como hacen Hall y Jones, una forma 
lineal. Sus conclusiones sugieren unas diferencias algo menores en el capital humano 
de los distintos países y, por tanto, unas diferencias algo mayores en el residuo. 

En segundo lugar, los cálculos llevados a cabo por Hall y Jones ignoran todas las 
diferencias relativas al capital humano que no están relacionadas con los años de 
educación. Ahora bien, existen muchas otras causas que pueden generar diferencias 
en el capital humano. La calidad del sistema educativo, el aprendizaje por la práctica, 
la adquisición de capital hwnano por métodos informales, la crianza de los niños e 
incluso los cuidados prenatales varían significati,ramente de unos países a otros. La 
influencia de estos factores en el capital humano de los países puede ser significativa. 

Una forma de incorporar al análisis las diferencias en la calidad del capital ht1ma
no es seguir descomponiendo la ecuación (3.59) para obtener una medida más com
prensiva del capital humano. Un procedimiento lógico para comparar el capital hu
mano global de los trabajadores en los distiI1tos países consiste en comparar los 
salarios que percibirían en el mismo mercado de trabajo. Como en Estados Unidos 
hay inmigrantes procedentes de muchos países, podemos examinar los salarios que 
perciben los inmigrantes de distintas procedencias. Existen, claro está, ciertas com
plicaciones. Por ejemplo, los inmigrantes no son el resultado de una selección al azar 
entre los trabajadores de sus países de origen y puede11 poseer características que 
afectan a su salario en Estados Unidos y que no influirían en el que obtendrían en 
sus respectivos países. A pesar de todo, el estudio de los salarios de los inmigrantes 
ofrece una información \1aliosa para ver si existen grandes diferencias en la calidad 
del capital humano. 

Klenow y Rodríguez-Ciare, y tam.bién Hendricks, han tratado de aplicar esta 
idea. Estos autores concluyen que, en Estados U11idos, los inmigra11tes con un mismo 
nivel educativo suelen ga11ar menos cuando proceden de países poco desarrollados. 
Este dato indica que las diferencias internacionales en capital ht1mano son mayores 
de lo que sugieren las diferencias en el nivel de educación y que, por tanto, el residuo 
desempeña un papel menor. No obstante, las magnitudes de las que hablamos 110 son 
demasiado grandes24. 

24 El procedimiento, consistente en descomponer la ecuació11 (3.59) con u11a definición más amplia 
del capital humano, también tiene un incon\re11ie11te como lo tenía la descomposición de la ecuación 
(3.57). Es razonable pensar que el capital físico afecta a la calidad del capital l1t1rnano. Por ejemplo, las 
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En tercer lugar, Hendricks analiza la posibilidad de que los trabajadores poco 
cualificados y los muy cualificados se compleme11ten en el p1·oceso de prodt1cción. 
En este caso, el salario del trabajador medio de u11 país poco desarrollado (con poca 
cualificació11) podría ser bajo no porque el nivel de producción (para un conjunto 
dado de factores productivos) sea bajo, sino porque dicho trabajador no tiene traba
jadores cualificados con los que trabajar. De hecho, en los países pobres, la prima 
asociada a una cualificación alta es mayor. Los rest1ltados de Hendricks indican que 
una elasticidad de sustitución entre los trabajadores menos cualificados y los más 
cualificados que se ajuste a la distribución de las primas por cualificación de los di
ferentes países permite explicar un poco más las diferencias internacio11ales en el 
nivel de renta. 

El efecto global de estas ampliaciones al análisis básico de Hall y Janes no es 
grande. Así, por ejemplo, Hendricks estima que la influencia global de las diferencias 
en capital humano en el ni,rel de renta es ligeramente i11ferior al calculado por Hall 
y Janes. 

Una última ampliación tiene que ver con el capital físico. Los bienes de consumo 
no comercializables, co1no los cortes de pelo o las carreras de taxi, suelen ser más 
baratos en los países menos desarrollados. Se trata del denominado efecto Balassa
San1i1elson. Las causas de este efecto no están claras. Una posibilidad es que el efecto 
en cuestión se produzca porque este tipo de bienes utilizan mayores proporciones de 
trabajo no cualificado, que es en términos relativos más barato en los países pobres. 
Otra posibilidad es que se deba a que los bienes de consumo no comercializables 
sean de menor calidad en los países me11os desarrollados. 

Cuando los bienes no comercializables son más baratos, una misma tasa de 
al1orro genera un menor volumen de inversión. Para comprobar esto, consideremos, 
por simplificar, el caso de un país que produce bienes de consumo no comercializa
bles y bienes de consumo come1·cializables y que adquiere los bienes de inversión e11 
el exterior. Llamemos P,'I y P-r al precio de los dos tipos de bie11es de consumo, QN y 
Q1· a sus respectivas cantidades e I al volumen de inversión. Esta notación nos per
mite expresar la inversión como 

P11 l = --·-----

P,\iQN + P1 Q·r 
(3.60) 

El primer término es el porcentaje de la renta total que se destina a la inversión y el 
segundo representa la cantidad de bienes de in,rersión que el país podría adquirir si 

diferencias en la dotación de capital físico de las escuelas se traducen posiblemente en diferencias e11 la 
calidad de éstas. Cuando el capital físico afecta a la calidad del capital humano, un a11111ento de la tasa de 
ahorro o del rt.'Siduo eleva la re11ta por trabajador, e11 parte porque, al  aume11tar la dotación de capit;1] 
físico, ele''ª la calidad del capital l1111nano. Co11 una definición amplia del capital hu1na110, la desco1npo
sició11 (3.59) atrib11ye esa parte del crecimie11to de la re11ta a la calidad del capital h11mano; ideal1ne11tc, 
sin e1nbargo, deberíamos at1·ib11irla al ca1nbio subyacente en la tasa de ahorro o en el residuo. 

La al ternativa co11siste en especificar t111a función de producción del capital hum<1no y utilizarla para 
realizar una descomposición que resulte más ilustrativa. Éste es el procedi1niento utilizado por Kleno\v y 
R<>dríguez-Clare. Sin embargo, los resultados son muy sensibles a las características concretas de la f1111-
ción de prod11cción del capital huma110. 
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dedicase toda su renta a la inversión. Si mantenemc's fijo el primer término (la frac
ción de renta dedicada a la in\rersión), una disminución de P,,, reduce l. 

Este análisis implica que rma caída de H o de A (suponiendo constante la tasa de 
ahorro) tiende a reducir la ratio capital-producto: como un menor nivel de renta pa
rece provocar una disminución de PN, redt1ce el nivel de inversión para una determi
nada tasa de ahorro. Así, pues, aunque la descomposición de la ecuación (3.59) (como 
la descomposición de [3.57]) no es incorrecta, probablemente resulta más adecuado 
atribuir las diferencias en la renta por trabajador pro\rocadas por los efectos del nivel 
de renta en PN (y, por tanto, en la inversión para una tasa de ahorro dada) a las dife
rencias subyacentes en H y en A y no al capital físico. 

Hsieh y Klenow (2004) demt1estran que la mayor parte de las diferencias que 
podemos observar en la ratio capital-prodt1cto de los distintos países tiene su origen 
en el segundo término de la ecuación (3.60). A su vez, la mayor parte de la ''ariación 
de este segundo término se explica no por la ''ariación de P1 (como ocurriría, por 
ejemplo, si los países pobres impusieran aranceles y otras barreras a la compra de 
bienes de inversión), sino por la variación de P,v· Así, pues, una descomposición 
corregida para tener en cuenta estos hechos atribuiría w1 porcentaje muy inferior a 
una sexta parte de la diferencia de renta entre los países ricos y los países pobres al 
capital físico. 

Rend i m ientos de los factores y fl ujos de los factores 

En la Sección 1.6 veíamos un argumento abrumadoramente contrario a la hipótesis 
de que las diferencias de renta entre países se debe (1nicamente a las distintas dota
ciones de capital físico: esta hipótesis implica que el producto marginal del capital es 
mayor, y por una gran diferencia, en los países pobres que en los ricos y que, por 
tanto, existen fuertes ince11tivos para que el capital se desplace de éstos a aquéllos. 
Es importante, en consecuencia, verificar lo que las estimaciones de Hall y Jones y de 
Klenow )' Rodríguez-Ciare sugieren sobre el producto marginal de los factores. 

Para no complicar mucho la cosa, prescindamos por ahora del argumento de 
Hsieh y Klenow. Recordemos que la diferencia entre los países más ricos y los más 
pobres era de alrededor de 0,6 en [a/(l - a)] ln(Y / K). Esta diferencia se explica por 
una diferencia en l11(Y / K) de aproximadamente 1,2 y un valor supuesto de a/ (1 - a) 
de 0,5. Con rma función de producción Cobb-Douglas, el producto marginal del ca
pital físico es a Y/ K. Por tanto, una diferencia en ln(Y / K) de 1,2 se traduce en una 
difere11cia de aproximadamente e1•2 (es decir, 3,3) en el producto marginal del capital 
físico. Esto es, si los supuestos de Cobb-Douglas y los datos sobre capital y produc
ción son más o menos correctos, existen importantes diferencias en el producto mar
ginal del capital e11tre países ricos y pobres. 

Vimos e11 la Sección 1.6 que para explicar la totalidad de las diferencias de renta 
entre países ricos y pobres sobre la base del capital físico (con a en el entorno ;) es 
necesario que las diferencias en el producto marginal del capital sean del orden de 
1.000. Es evidente que tales diferencias 110 existen. Pero diferencias de 1 a 3, más o 
menos, no son inverosímiles. Está claro que los distintos países gravan el capital a 
tasas muy diferentes. Además (lo que probablemente es más importante), existen 
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variaciones sustanciales de un país a otro en lo que se refiere al riesgo de una pérdi
da parcial del capital o su rendimiento a causa de las expropiaciones, pleitos, robos 
y extorsiones, funcionarios corruptos o por la acción colectiva de los trabajadores. 
Finalmente, existen barreras significativas a la mo\1ilidad internacional del capital, 
especialme11te e11 los países pobres. Por ello, incluso los rendimientos que se han 
ajustado para tener en cuenta los impuestos y el riesgo de expropiación pueden di
ferir sustancialmente de un país a otro25• 

Los trabajadores desean, en general, trasladarse a los países más ricos. Veamos 
si los resultados obtenidos por Hall y Jo11es, así como por Klenow y Rodríguez-Cia
re, son col1erentes con este hecho. Para ello, obser\1emos que el producto margi
nal de los servicios del factor trabajo es (1 - a)Y /H. La ecuación (3.59) implica que 
y =  (K! Y)ª1<1 - alHA .  Por tanto, 

K a/(l - a) 
MPH = (1 - a) . A 

y 
(3.61) 

donde MPH denota el producto marginal de los se1·vicios del trabajo. Los cálculos 
sobre creci1niento econótnico comparado que hemos presentado anterion11ente sugie
ren que tanto (K/Y)''1(1 - a) como A suelen ser mayores en los países más ricos y que 
las diferencias en A son importantes. Es decir, estos resultados implican que el pro
ducto marginal de un trabajador que ofrece una determinada cantidad de senricios 
es sustancialmente mayor en los países ricos. De modo que las co11clusiones de Hall 
y Jones y de Klenow y Rodríguez-Ciare son coherentes con el hecho de que los tra
bajadores tienden a desplazarse a los países más ricos. 

3. 1 o Las i nfraestructu ras socia les 

Panorám ica general 

El análisis de la sección anterior nos habla del papel que, en la explicación de las 
diferencias de renta entre países, desempeñan la acumulación de capital físico, la 
acumulación de capital humano y la cantidad de producto obtenida a partir de cier
ta dotación de capital. Pero nos gustaría ir más allá e investigar qué circunstancias 
influyen en estos factores. 

U11a de las hipótesis principales es que las diferencias en estos factores se explican 
en buena medida por lo que Hall y Jones llaman ínfraestr11cti1ra social. Por infraestruc-

25 Además, el análisis de Hsieh y Klenow implica qt1e las diferencias internacionales en la tasa de 
re11dimiento son aún 1ne11ores. Suponga1nos que el precio de los bienes de consumo no comercializables 
dismi11uye. Si la asig:i1ación de capital entre los disti11tos sectores no ''ªría, esta caída del precio reducirá 
Ja productividad margi11al del capital en <Jqt1el sector (medida e11 términos de bienes de consu1no co1ner
cializables o de bie11es de in\'ersión). El capital se desplazará del sector de bienes no comercializables al 
sector de bienes comercializables, y el rendimiento del capital en ambos sectores será inferior al que exis
tía a11tes de Ja caída en los p1·ecios de los bienes de consumo no comercializables. 
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tura social, Hall y Jones e11tiende11 las instituciones y políticas cuyo objetivo es igua
lar los rendimientos pri,,ados y sociales de las actividades26• 

Existen muchísimos tipos de actividades en las que los rendimientos pri\rados y 
sociales difieren. Podemos clasificarlas en dos categorías básicas. La primera de ellas 
consiste en di\1ersas formas de in\rersión: si un individuo decide dedicar parte de su 
renta al ahorro, adquirir más educació11 o destinar rec111·sos a I+D, lo más probable 
es qtte la presencia de factores como los impuestos, los delitos, las externa lid a des y 
demás hagan que el rendimiento privado de su actividad sea inferior a su i·endimien
to social. 

La segunda categoría comprende aquellas actividades dirigidas a incrementar las 
ganancias individuales. Un individuo puede ele\rar su ni\7el de renta bien mediante 
la producción, bien mediante el desvío de recursos. El término producción alude a 
aquellas actividades que i11crementan la producción total de la economía en un de
terminado período. Por des\'ÍO de recursos, un co11cepto que ya tratamos en la Sec
ción 3.4 bajo el nombre de biísqi1eda de rentas, entendemos el conjunto de actividades 
qtte se limitan simplemente a reasignar esa producción . El rendimiento social de las 
actividades de búsqueda de rentas es, por definición, cero y el rendimiento social de 
las actividades productivas es simplemente la cuantía que éstas aportan a la produc
ción total. Como en el caso de la in\1ersión, hay muchas razones por las que el rendi
miento p rivado de la búsqueda de rentas y de la producción puede diferir de su 
rendimiento social. 

Los análisis que se hacen del desvío de recursos o bt."1squeda de rentas suelen 
centrarse e11 sus formas rnás obvias, como el delito, el tráfico de inflttencias para 
obtener ventajas fiscales y las demandas caprichosas ante los tribunales. Como en las 
economías av<lnzadas este tipo de actividades consume11 sólo una peque11a parte de 
los recursos, es natural pensar que la búsqueda de rentas no es demasiado relevante 
en esos países. Pero hay otros modos de búsqueda de rentas aparte de esas formas 
puras. Actividades tan habituales como la discriminación de precios practicada por 
ciertas empresas, los trabajadores que proporcionan documen tación para las evalua
ciones del rendimiento o los consumidores que se dedican a cortar cupones son todos 
casos de búsqueda de rentas. En realidad, acti\1idades tan corrientes como cerrar con 
llave nuestro coche o ir a un concierto pronto C()n la esperanza de conseguir una 
entrada representan 1111a búsqueda de rentas. Por tanto, i11cluso en los países ª''anza
dos, una porción sustancial de los recursos se dedica a la búsqueda de rentas. Y pa
rece razonable considerar que esa porción sea considerablemente mayor en l<)S países 
menos desarrollados. Si esto fuera cierto, las diferencias en este apartado pueden 
constituir una importante fuente de diferencias en la re11ta de l()S distintos países. 
Asimismo, tal y como señalábamos e11 la Sección 3.4, la amplitud que alcanza el fe
nómeno de la bús�ueda de rentas a nivel mundial podría tener gran influencia en el 
crecimiento global 7. 

26 Esta definición co11creta de la infraestructura social se la debemos a Jones. 
27 El trabajo pionero en el campo de la búsqtieda de re11tas es el de Tullock (1967). La búsqt1eda de 

rentas es i1nportante para explicar muchos fenómenos, además de las diferencias i11ten1acio11ales de renta. 
Por ejemple>, Krueger (1974) señala su importancia para comprender los efectos de los aranceles y otros 
tipos de intervención pública y Posncr (1975) opil1a que es ese11cial para comprender los efectos de los 
mo11opolios sobre el b ienestar. 
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La infraestructura social integra muy distintos aspectos, que resulta útil clasificar 
en tres grupos. El prime1·0 está constituido por ciertos rasgos de la política fiscal de 
los gobiernos. Por ejemplo, el tratamiento fiscal de la inversión y los tipos impositi
vos marginales sobre las rentas del trabajo afectan di rectamente a la relació11 entre los 
rendimientos sociales y los privados. Y de una manera algo más sutil, unos tipos 
impositivos elevados favorecen determinadas formas de búsqueda de i·entas, tales 
como la evasión fiscal y la economía sumergida, a pesar de su relativa ineficacia. 

El segundo grupo de instituciones y políticas que conforman la infraestructura 
social está integrado por aquellos factores que determinan el entorno en que los par
ticulares toman sus decisiones. En condiciones de delincuencia sin control, de guerra 
civil o ante una invasión extranjera, el rendimiento privado de la inversión o de 
aquellas actividades que contribuyen a elevar la producción total es bajo. En un nivel 
más prosaico, si 110 hay ma11era de exigir el cumplimiento de los contratos o si la 
interpretación que los tribunales hacen de ellos es impredecible, los proyectos de 
inversión a largo plazo resttltan menos atractivos. De igt1al modo, es más fácil que 
haya competencia, con el impulso que ésta supo11e a las acti,1idades productivas, 
cuando el gobierno permite el libre comercio y limita el poder de los monopolios. 

El último conjunto de políticas qt1e forman parte de la infraestrt1ctura social está 
integrado por aquellas actividades de búsqueda de renta en las que está implicado el 
propio gobierno. Como señalan Hall y Jones, aunque las políticas públicas, cuando 
están bien diseñadas, pueden ser una fuente itnportante de infraestructura social 
beneficiosa, el gobierno puede llegar a ser uno de los principales buscadores de ren
tas. Las expropiaciones públicas, la demanda de sobornos y la distribución de favores 
a los que aciertan a manejar las debidas influencias o simplemente a aquellas inicia
tivas que redundan en beneficio de los funcionarios públicos pueden llegar a conver
tirse en renglones importa11tes de la búsqueda de rentas. 

Dado que la infraestructura social posee múltiples dimensiones, una infraestruc
tura social de baja calidad puede adoptar diversas formas. La planificación central 
de tipo estalinista, por ejemplo, en la que los derechos de propiedad y los incentivos 
económicos están reducidos al mínimo. O la <<cleptocracia>>: una economía dirigida 
por una oligarquía o una dictadura cuyo principal interés radica en el enriquecimien
to personal y la consenración del poder y que funciona sobre la base de la expropia
ción y la corrupción. O las situaciones próximas a la anarquía, en las que la propie
dad y la vida están gravemente amenazadas. Y así sucesivamente. 

Los datos 

La idea de que las instituciones y las políticas que afectan a la relación entre los ren
dimientos privados y los beneficios sociales son de ''ital importancia para el rendi
miento de la economía se remonta al menos a Ada1n Smith, pero en la actualidad es 
objeto de una atención renovada. Una nota común a estos trabajos recientes es el 
intento de ofrecer datos empíricos sobre la importancia de la i11fraestructura social. 

Uno de los métodos t1tilizados consiste en intentar estimar estadísticamente la 
relación entre las infraestructuras sociales y el rendimiento de la economía. Este tipo 
de estudios ha sido emprendido por numerosos autores, como Sachs y Warner (1995), 
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Knack y Keefer (1995), Mauro (1995), Acemoglt1, Johnson y Robinson (2001, 2002) y 
Hall y Jones. Estos trabajos elaboran indicadores de la infraestructura social y anali
zan qué relación existe entre dichos indicadores y el ni\rel o con las tasas de creci
miento de la renta media 28• 

Uno de los intentos más logrados es el de Hall y Jones. Estos autores tratan de 
abordar el problema planteado por el hecho de que los indicadores sobre infraestruc
tura social distan inucho de ser perfectos y de que existen con casi total seguridad 
fuerzas aún no cuantificadas que están correlacionadas con la infraestructura social 
e influyen sobre el rendimiento de las economías. Según Hall y Jones, los datos su
gieren que la infraestructura social tiene un efecto cuantitativamente importante y 
estadísticamente significativo sobre la producción por trabajador y que las \'ariacio
nes en la infraestructura social explican tina buena parte de las diferencias de renta 
entre países. Desgraciadamente, los problemas derivados de los errores de medición 
y de la posible correlación entre la infraestructura social y ciertas variables omitidas 
son muy difíciles de resolver de forma convincente. E11 consecuencia, los resultados 
de Hall y J ones distan mucho de ser decisivos. 

Un segundo tipo de estudios se centra en la experiencia de los países divididos 
(Olson, 1996) . Durante la mayor parte del período posterior a la Segu11da Guerra 
Mundial, Alemania y Corea permanecieron divididas en dos Estados. Hong Kong y 
Taiwán estu\rieron, asimismo, separados de China. Mucl1as de las \'ariables que pue
den incidir sobre la renta de un país, como el clima, los recursos naturales, las dota
ciones iniciales de capital físico y humano, las actitudes culturales hacia el trabajo, la 
frugalidad o la aptitud empresarial, eran similares en las distintas partes de estas 
regiones divididas. Sus infraestructuras sociales eran, en cambio, muy distintas: Ale
mania Oriental, Corea del Norte y China eran comw1istas, mientras que Alemania 
Occide11tal, Corea del Sur, Hong Kong y Taiwán tenían economías de mercado rela
tivamente libres. 

Estos casos nos proporcionan, efectivamente, experime11tos nat11rales para verificar 
la influencia de la infraestructura social. Si las economías fueran laboratorios, los 
economistas podrían escoger países relativamente homogéneos y dividirlos en dos 
grupos, asignar de for1r1a aleatoria lll1 tipo de infraestructura social a cada uno de los 
grupos y analizar sus respectivas evoluciones económicas. La asignación aleatoria de 
la infraestructura social per1r1itiría descartar la posibilidad de que existieran factores 
que pudieran explicar tanto las diferencias en infraestructura social como las diferen
cias en el rendimiento de las economías. Y como los países serían aproximadamente 
homogéneos antes de su división, las posibilidades de que los dos grupos fueran 
muy distintos en otros aspectos que no fuera la infraestructura social por puro azar 

, , . 
serian m1n1mas. 

Por desgracia para la ciencia económica (aunque por suerte por otras razones), 
las economías no son laboratorios. Lo más próximo a un experimento de laboratorio 
con que podemos contar es la e\rolución histórica cuando ésta nos brinda situaciones 
similares a las que podríamos simular a través de un experimento. Nuestro ejemplo 
de las regiones divididas encaja casi perfectamente en esta definición. Las zonas di-

28 Véanse también los datos históricos en Baumol (1990), Olson (1982), Nortl1 (1981) y DeLong y 
Sl1lcifcr (1993). 
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vididas (particularmente Alemania y Corea) eran bastante homogéneas en un prin
cipio y las enormes diferencias en materia de infraestructura social entre las distintas 
partes eran consecuencia de pequeñas diferencias geográficas. 

El resultado de este experimento natural es claro: la infraestructura es importan
te. En todos los casos, los regímenes con econo1nías de mercado tuvieron, desde el 
punto de vista económico, un éxito espectacularmente inayor que los comunistas. En 
1990, en el momento de la reunificación de Alemania, la producción por trabajador 
en el oeste era aproximadamente dos veces y media la del este. Cuando China recu
peró Hong Kong en 1997, su producción por trabajador era diez \reces superior a la 
de la China continental. Asimismo, en Taiwán, la productividad por trabajador es 
entre cinco y diez \reces superior a la de China continental. No disponemos de da tos 
fiables sobre la producción por t1·abajador en Corea del Norte, pero en el caso de 
Corea del Sur es sólo ligeramente infe1·ior a la registrada en Taiwán, mientras que 
todo parece indicar que la de Corea del Norte es mucho más baja que la de China. 
En suma, en todos estos casos en los que las diferencias de renta entre los distintos 
países son muy pro11unciadas, las di ferencias relativas a la infraestructura social pa
recen haber desempeñado un papel crucial. Desde una perspectiva general, los datos 
ofrecidos por estos acontecimientos históricos constituyen una clara indicación de 
que la infraestructura social tiene una clara influencia en el nivel de renta. 

Factores determin antes de la infraestructura social 

Si pudiéramos, nos gustaría avanzar un poco más y analizar qué es lo que determina 
la infraestructura social. Desgraciadamente, esta cuestión ha merecido escasa aten
ción. Nuestros conocimientos se limitan a poco más que algunas especulaciones y 
algunos elementos empíricos fragmentarios. 

Un primer conjunto de especulaciones se centra en la cuestión de los incentivos; 
en particular, los que animan a los individuos que detentan el poder en un determi
nado sistema. El ejemplo más claro de la importancia de los incentivos en relación 
con la infraestructura social nos lo ofrece11 los dictadores omnímodos. Un dictador 
absoluto puede expropiar cualquier tipo de riqueza que los individuos hayan podido 
acumular; pero la conciencia de esta posibilidad desanima a los individuos a empren
der esa act1mulación. Por ello, si el dictador quiere estimular el ahorro y el espíritu 
empresarial, debe ceder una parte de su poder. Si lo hace, haría posible que todo el 
mundo, incluido él mismo, mejorase. Pero en la práctica, por razones no siempre bie11 
comprendidas, es difícil que u11 dictador proceda de este modo sin correr el riesgo de 
perder todo su poder (y tal \rez mucho más). Además, es probable que el dictador no 
tenga grandes dificultades para amasar una gran fortuna, incluso en ttna economía 
pobre. Por ello, es poco probable que corra el menor riesgo de ser derrocado a cambio 
de un gran incremento e11 su riqueza futura. En consecuencia, u11 dictador absolutc) 
puede preferir una infraestructura social qt1e genere una renta media baja (DeLong 
y Shleifer, 1993; North, 1981; Jones, 2002b, págs. 148-149). 

Consideraciones similares pueden ser oportt111as respecto a otros iI1di\riduos que 
se benefician del sistema implantado, tales como los funcionarios que exigen sobor
nos y los trabajadores qt1e perciben salarios por encima del nivel de mercado en in-
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dustrias en las que la producción se realiza mediante técnicas inte11sivas en trabajo y 
con tecnologías i11eficientes. Si el sistema es muy ineficiente, se deberla poder com
pensar generosamente a las personas pa1·a que aceptaran i11tegrarse en uno más efi
ciente. Pero, una vez más, rara vez vemos en la realidad este tipo de prácticas, de 
modo que este tipo de individuos tiene un enorme interés en la continuidad del sis
tema establecido 29. 

Un segw1do conjunto de especulaciones se centra e11 factores que podemos agru
par bajo el rótulo de cultura. Las sociedades presentan rasgos muy persistentes rela
cionados con la religión, la estructura familiar y otras instituciones análogas que 
pueden tener consecuencias importantes sobre la infraestructura social. Por ejemplo, 
las distintas religiones llevan aparejadas diferentes concepciones sobre la importa11-
cia relativa de la tradición, la autoridad y la iniciativa indi,ridual. Los mensajes, ya 
sean explícitos o implíci tos, que la religión dominante transmite en relación con estos 
factores pueden i11fluir en las opiniones de las personas y ptleden, al mismo tiempo, 
condicionar las decisiones de la sociedad en relación con la infraestructura social. 
Para dar otro ejemplo, parecen existir considerables diferencias entre unos países y 
otros en lo tocante a las normas que establecen la responsabilidad cí,rica y al grado 
de confianza recíproca e11tre los individuos (Knack y Keefer, 1997; La Porta, López de 
Sila11es, Shleifer y Vishny, 1997). De 11uevo, estas diferencias afectará11 probablemen
te a la infraestructura social. Como ejemplo fi11al, recordemos que los países difieren 
enormemente en cuanto al grado de diversidad ét11ica; los países en que ésta es ma
yor parecen presentar una infraestructura social menos favorable (Easterly y Levine, 
1997, y Alesina, Devleeschauwer, Easterly, Kurlat y Wacziarg, 2003). 

El último conjunte de especulacic11es se ce11tra en las creencias de los indi\'iduos 
acerca de los tipos de políticas e instituciones que co11sideran más capaces de impul
sar el desarrollo económico. Por ejemplo, Sachs y Warner (1995) señalan que, e11 los 
primeros años de la posgtlerra, los méritos relativos de la planificación estatal y del 
1nercado no estaban del todo claros. Las principales economías de mercado acababan 
de sufrir la Gran Depresión, mientras que la U11ión Soviética había pasado en pocas 
décadas de ser u11a economía atrasada a cc)nvertirse en uno de los países más indus
trializados del mundo. Gente muy razonable no se ponía de acuerdo sobre los méri
tos de los distintos tipos de infraestructura social y, e11 consecuencia, las distintas 
opiniones de los líde1·es se convirtieron en una fuente importante de discrepancias al 
respecto. 

La mezcla de creencias e incenti\ros a la hora de determinar la infraestrt1ctura 
socia l genera la posibilidad de que se produzcan <<círculos ''iciosos>> . Un país puede 
:·:doptar inicialmente un sistema relativamente centralizado e intervencionista porqt1e 
� -; ?  l íderes creen honestamente que es el más beneficioso para la mayoría de la po
bla...: [ ,)11. Pero la adopción de ese sistema da lugar al 11acimiento de grt1pos interesa
dos en su perpett1ación. Por ello, incluso si se acumulan las e\ridencias de que otros 

29 Véanse Shleifer y Vishny (1993) y l'arente y Prescot t  (1999). Acemoglu y Robinson (2000, 2002) 
sostienen que son los indi,,iduos (¡ue se benefician económicamente del actual sistema y que sald rían 
perdiendo en té1111inos políticos si ltubiera una reforma (no pudiendo, por tanto, proteger ex post las 
compensaciones que se les pudiere11 haber otorgado a cambio de aceptar Ja refor1na) quie11 obstaculizan 
cualesq11iera intentos por establecer un sistema más eficiente. 
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tipos de infraestructura social son preferibles, es muy difícil cambiar el sistema. Este 
mecanismo puede dar ct1enta de muchos elementos importantes en la determinación 

, 

de la infraestructura social de numerosos países del Africa subsaharia11a tras la inde-
pendencia (Krueger, 1993). 

U n a  apl icación em pír ica: geog rafía, colon ial ismo 
y desarrol lo económ ico 

Un rasgo llamativo de la distribución internacional de la renta es que las re11tas me
dias son mucho menores en los países cercanos al ecuador. El Gráfico 3.9, tomado de 
Bloom y Sachs (1998), ilustra de forma contundente este hecho. La renta media de 
aquellos países que se encuentran a menos de veinte grados del ecuador, por ejem
plo, es menos de una sexta parte inferior a la de los países sitt1ados a más de cuaren
ta grados de latitud. 

Una posible explicación obvia de este hecho es pensar que los trópicos poseen 
ciertas características que reducen directamente el nivel de renta. Esta hipótesis tiene 
un largo pasado, y ha sido defendida más recientemente por Diamond (1997), Bloom 
y Sachs (1998) y otros autores. Sus defensores alegan que el trópico posee numerosas 
desventajas geográficas. Algunas de éstas, como la existencia de entornos más propi
cios a la propagación de enfermedades o de un clima menos favorable a la agricultu
ra, son una consecuencia directa de su si tuació11. Otras, como el hecho de poseer una 
superficie de tierra relativamente pequeña (lo que reduce las posibilidades de comer
cio y los incenti\ros para introducir innovacio11es que favorezcan a los países tropica-
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les), no son inhere11tes a la ubicació11, pero no dejan de constituir una desventaja de 
naturaleza geográfica. 

La tesis de que la pobreza de los países tropicales es una consecuencia directa de 
sus características geográficas se e11frenta, si11 embargo, a t1n contraargumento serio: 
la infraestructura social es mucl10 peor en esta Z()na del mundo. Todos los indicado
res sobre i.t1fraestructura social t1tilizados por Sachs y Wamer (1995), Mauro (1995) y 
Knack y Keefer (1995) muestran que los niveles de infraestructura social son mucho 
menores en el trópico. Y es bastante probable qtte este hecho no se deba a la pobreza 
de stts países; e11 la mayor parte de Europa, por ejemplo, la infraestructura social era 
hace un siglo mucho menos fa,rorable de lo que es hoy e11 la mayoría de los países 
africanos. Y j ustificar que la escasa infraestructura social existente en los países tro
picales pueda ser una consecuencia directa de su pobreza no es fácil. En defi.t1itiva, 
parece que para explicar la pobreza en esta zona del mundo tendremos que pensar 
en otros factores además de en sus desfavorables características geográficas. 

Acemoglu, Johnson y Robi.t1son (2001, 2002) y Engerman y Sokoloff (2002) afir
man que el eslabón que falta es el colonialismo. En su opinión, las diferencias que 
existían e11tre ías zonas tropicales y las zonas templadas e11 la época de la coloniza
ción (que eran en buena medida consecuencia de su geografía) llevaron a los euro
peos a colonizarlas de forma diferente. Estas diferentes estrategias de colo11ización 
influyeron en su desarrollo institucional, que es una de las causas pri.t1cipales de las 
actuales diferencias en los niveles de renta. Por consiguiente, según estos autores, las 
características geográficas son fundame11tales para explicar la pobreza e11 los países 
tropicales 110 por sus efectos directos sobre los 11i,reles de producción (para una do
tación de factores y unas i.t1stituciones dadas), si.t10 por cómo mfluyeron en el pasado 
en el proceso de desarrollo institucional. 

Los factores determinantes de la estrategia de colonización \1aría11 de un estudio 
a otro. Acemoglu, Johnson y Robinson, en su trabajo de 2001, destacan el papel de 
las enfermedades. Estos autores sostienen que los europeos se enfrentaban a unas 
elevadas tasas de mortalidad en las zonas tropicales (particularmente debido a la 
malaria y a la fiebre amarilla), mientras que en las zonas templadas las tasas eran 
semejantes (y en ocasiones inferio1·es) a las europeas. Y afirman a continuación que 
en las zonas con más riesgo de enfermedades, los colonizadores europeos establecie
ron <<estados extractores>> (mstituciones autoritarias destinadas a explotar la pobla
ció11 y los rect1rsos de las zonas con escasos asentamientos colo1úales, unos derecl1os 
de propiedad mí11imos y pocos incentivos a la inversió11 para Ja inmensa mayoría de 
la población). En las zonas menos propicias a la propagació11 de e11Íermedades, por 
el contrario, establecieron <<ase11tamientos de colonos>>, con instituciones que eran 
similares, en térmmos generales, a las europeas 3r>. 

30 Las co11cl11sio11es de Acemoglu, Johnson y Robi11son l1a11 s11scitado u11a conside1·able polémica. Los 
datos que maneja11 sobre las tasas históricas de mortalidad de los colo11os están estrechamente correlacio
nadas con los indicadores 1nodernos sobre calidad i11sti tucional )' re11ta per cápita. Albouy (2004) 11a re\1i
sado las cifras de 1nortalidad y concl uido q11e, e11 111uchos casos, los mejores datos de q11e dispone1nos 
indican que aq11élla era rnenor en las zo11as tropicales )' 1nayor en las zonas ternpladas de lo que sugieren 
los datos 11tilizados por Ace1noglu, Joh11so11 y Robi11so11. Por ta11to, la relació11 estadística entre el grado 
de infracstruct11ras sociales n1odernas y la mortalidad e11trc colonos es 1nU)' i11ferior a la que ap11ntan 
Acemogl11, Johnso11 y Robinson. 
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En su trabajo de 2002, Acemoglu, Jolmson y Robinson se centran en el actual nivel 
de desarrollo de las zonas colonizadas. En las regio11es cuya densidad de población 
y grado de desarrollo institucional era mayor, resultaba más atractivo establecer es
tados extractores (porque la población que podía explotarse era mayor y porque 
existía una estructura institucional que podía destinarse a tal fin) y menos fácil esta
blecer asentamientos coloniales. La consecuencia de este proceso fue, según los auto
res, un <<vuelco completo>>: las zonas colonizadas que más desarrolladas estaban en 
los comienzos de la colonización son hoy las menos desarrolladas. 

Engerman y Sokoloff afirman que hay otra característica geográfica que tuvo una 
gran influencia en las estrategias de colonización: la esclavitud. La gran mayoría de 
las personas que llegaron a las Américas entre 1500 y 1800 lo hicieron como esclavos, 
y la implantación de la esclavitud varió mucho de una región a otra. La razón de esta 
diferencia era, según los autores, geográfica: aunque todas las potencias colonizado
ras aceptaban la esclavitud, ésta se exte11dió principalmente a aquellas zonas propi
cias a los cultivos que resultaban rentables en grandes plantaciones y que hacían un 
uso intensi\ro de mano de obra. Estas diferencias iniciales en el proceso de coloniza
ción tuvieron, según los citados autores, una influencia a largo plazo en el grado de 
desarrollo político e institucional de las distintas colonias. 

Acemoglu, Johnson )' Robinson por un lado y Engerman y Sokoloff por otro pre
sentan datos que demuestran de forma convincente que hubo grandes diferencias en 
las estrategias de colonizació11 y que estas diferencias se hallan seguramente en el 
origen de las diferencias que observamos hoy en el grado de desarrollo de la infraes
tructura social. No nos puede sorprender el hecho, por ejemplo, de que países como 
Canadá, Estados Unidos o Nue\ra Zelanda, que ftteron poblados por colonos euro
peos, adoptaran instituciones bastante europeas. Pero no está claro cuáles fueron los 
canales precisos a través de los cuales las estrategias de colonización afectaron al 
desarrollo institucional. Acemoglu, Johnson y Robinson, por ejemplo, subrayan la 
distinción entre los estados extractores y los asentamientos coloniales y sus efectos 
sobre la solidez de los derechos de propiedad. Engerman y Sokoloff, por el contrario, 
destaca11 la influencia de las estrategias de colonización en la desigualdad política y 
económica con st1s correspondientes efectos sobre el desarrollo de la democracia, la 
escolarización pública y otras instituciones. Otra posibilidad es que la penetración de 
las ideas europeas, y por consiguiente de las ins tituciones típicamente europeas, fue
ra mayor en aquellas zonas donde mayor era la presencia de colonos europeos. 

Aún más difícil es determinar cuáles son las implicaciones de este análisis en lo 
que respecta a las causas de las diferencias internacionales en los niveles de renta. 
Los datos sobre infraestructura social parecen confirmar que las enormes diferencias 
de renta entre las zonas tropicales y las zonas templadas no son sólo consecuencia 
directa de la si tuación geográfica. Una de las aproximaciones va más allá y sostiene 
que los factores geográficos únicamente influyen sobre el nivel actual de renta a través 
de sus efectos en el desarrollo institucional, de modo que las enormes diferencias de 
renta entre regiones sometidas a diferentes estrategias de colonización son una prue
ba firme de la importancia de las instituciones. La fiebre amarilla, por ejemplo, hace 
mucho tiempo que ha sido erradicada en el mundo, así que no puede ser una causa 
directa de las diferencias de renta actuales. Otra aproximación es que, aunque las 
características geográficas concretas que llevaro11 a diferentes estrategias de coloni-
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zación son e11 gran medida irreleva11tes para explicar las actuales diferencias, siguen 
existiendo diferencias geográficas entre las regiones templadas y las tropicales que 
inciden directamente en los niveles de renta. Desde esta perspecti\ra, las diferencias 
de renta entre unas regiones y otras son fruto tanto de factores geográficos como de 
factores de tipo institucional y no pueden utilizarse para identificar claramente los 
efectos de estos dos tipos de factores. Estas cuestiones son objeto en la actualidad de 
una rica y apasionada línea de investigación 31. 

Lím ites y ampl iaciones 

La definición de infraestructura social como aquellas instituciones y políticas cuyo 
objetivo es que exista una correspondencia entre los rendimientos privados y los 
sociales es muy amplia. En consecuencia, afirmar que las diferencias en materia de 
infraestructura social so11 cruciales para explicar las diferencias de renta entre países 
no nos brinda una base mínimamente precisa para predecir qué características de un 
país van asociadas a un nivel de renta más alto. Y tampoco proporciona consejos 
precisos para los políticos que quieren ele\rar los ni\reles de vida de sus países. 

Hay dos modos de precisar más la hipótesis de que la infraestructura social des
empeña un papel clave en el funcionamiento de las economías. En primer lugar, po
demos identificar aspectos concretos de la il1fraestructura social que sean particula1·
mente importantes. Por ejemplo, muchos argumei1tos (no formalizados) hacen hincapié 
en elementos concretos de la infraestructura social, como la protecció11 de los derechos 
de propiedad garantizados, la estabilidad política o un entorno general favorable al 
mercado. En segundo lugar, podemos identificar variables que se ''en afectadas por la 
Wraestructura social y que sean especialmente relevantes. Por ejemplo, supo11gamos 
que existe un tipo concreto de capital que posee importantes externalidades positivas. 
En este caso, las instituciones y políticas que afecten a la inversión e11 ese tipo de capi
tal serán especialmente importantes para el funcionamie11to de la economía. 

Un posible factor determinante del buen funcionamiento de la economía al que 
se ha prestado una notable atención son las externalidades del capital. Desde este 
prisma, el capital obtiene menos que su producto marginal. Los trabajadores alta
mente cualificados generan innovaciones que beneficia11 a todos los trabajadores e 
incrementan el capital humano de otros trabajadores a través de vías por las que no 
reciben ninguna compensación. La acumulación de capital físico hace que los traba
jadores adquieran capital humano e impulsa el desarrollo de nuevas técnicas de 
producción, y tampoco en este caso los propietarios del capital reciben una plena 
compensación por estas aportaciones. Ya l1os tropezamos con estas posibil idades en 
los modelos de apre11dizaje por la práctica que veíamos en las Secciones 3.4 y 3.5 de 
la Parte A de este capítulo32• 

31 Algunos trabajos recientes que analizan la influencia de los fact(>res geográficos e i11sti tl1cionales 
son Acemoglu, Johnson y Robinson (2001, 2002); Easterly y Levine (2003); Sachs (2003); Rod1·ik, Subr;i1na
nian y Trebbi (2004), }' Glacser, La l'orta, López de Silanes y Shleifer (2004). 

32 Para que estas cxtcrnalidades influya11 e11 las diferencias de renta entre países deben estar locali
zadas en <1 lguna medida. Las extemalidades de carácter global (co1no los 11ue\10s conocimientos genera-
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Si esta perspectiva es correcta, los cálculos de Klenow y Rodríguez-Clare y de 
Hall y Jones no ofrecerían mucha información. Si el capital tiene externalidades po
sitivas, un ejercicio de descomposición que utilice su retribución en el sector privado 
como ttn indicador de su producto margi11al subesti1naría su importancia. Más aún, 
esta perspectiva es coherente con la conclusión de que las aportaciones estimadas del 
capital y del residuo están correlacionadas positivame11te: desde este punto de vista, 
algunas de las aportaciones que se atribuyen al residuo reflejarían de hecho aporta
ciones del capital. 

Esta perspectiva implica que los factores clave que dete1·1ninan las diferencias de 
renta entre países son aquellos que incrementan las diferencias en la acumulación del 
capital. Esto implica qtte sólo algunos aspectos de la infraestructura social desempe
ñan un papel fundamental y también que existen otros factores distintos de la infra
estructura social que inciden sobre la acumulación de capital (como las actitudes 
culturales hacia la frugalidad y la educación) que son igualmente importantes. 

Hay tres tipos de datos, sin embargo, que parecen desmentir la hipótesis de que 
las extemalidades del capital desempeñan u11 papel crucial en las diferencias de ren
ta e11tre países. En primer lugar, no existen pruebas microeconómicas decisivas de la 
existencia de externalidades locales del capital lo suficientemente amplias como pa1·a 
dar cuenta de las enormes diferencias de renta que observamos. 

En segundo lugar, Bils y Klenow (2000) observan que podemos utilizar el simple 
hecho de que no hay nada parecido a un retroceso tecnológico para imponer un lími
te superior a las extemalidades derivadas del capital humano. En Estados Unidos y 
en otros países industrializados, el número medio de años de educación de la fuerza 
de trabajo ha aumentado a una tasa media de aproximadamente 0,1 años cada año. 
Un año adicional de educación incrementa los ing1·esos de un individuo alrededor de 
un 10 por 100. Si el rendimiento social de la educación fuera el doble que esta cifra, 
el incremento en el número de años de educación estaría aume11tando la producción 
media por trabajador alrededor de ttn 2 por 100 al año (véase, por ejemplo, la ecua
ción [3.59]). Ahora bien, esto representa prácticamente todo el crecimiento de la 
producción por trabajador. Como la tecnología no puede estar retrocedie11do, pode
mos concluir que el rendimiento social de la educació11 no puede ser superior al ci
tado. Y si podemos afirmar que la tecnología está mejorando, podemos co11cluir que 
el rendimiento social es inferior a aquella cifra. 

Y en tercer lugar, la observació11 directa del funcionamiento de las economías 
pob1·es sugiere claramente que las diferencias relativas a la asignació11 de recursos 
entre actividades producti\1as e improducti\ras desempeñan un papel importante a la 
11ora de explicar las diferencias de renta: en muchos países, el delito, la corrupción y 
una pesada intervención estatal son omnipresentes y parecen dañar gravemente el 
funcionamiento de la economía. La experiencia de los países divididos nos brinda un 
claro ejemplo. Economías rígidamente estatalizadas como las de la Alemania Orie11tal 
o Corea del Norte presentan a menudo grandes logros desde la perspectiva de la 
acumulación de capital, tanto físico como humano, y con frecuencia alcanzan relacio-

dos por la acumulació11 de capital que pre\'én los 1nodelos de aprendizaje por la práctica) elevaría11 la 
renta a escala 111t111dial, pero 110 ge11eraría11 diferencias de renta entre los distintos países. 
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nes capital-producto más altas que las de sus paisanos con economías de mercado. 
Sin embargo, el funcionamiento general de sus economías es decepcionante 33. 

3. 1 1 Un  modelo de prod ucción,  protección 
y depredación 

La sección anterior consideraba la posibilidad de que la distribución de los recursos 
entre actividades producti,ras y búsqueda de rentas fuera un factor clave en la deter
mi11ación de la renta media. En esta sección presentamos y analizamos un modelo 
sencillo de esta distribt1ción. Este modelo muestra cómo los esfuerzos por apropiarse 
de lo ajeno y los dedicados a proteger los recursos propios reducen el nivel de pro
ducción. El modelo proporcio11a, asimismo, un marco que pen11ite analizar la distri
bución de los recttrsos entre las actividades de búsqueda de renta y las acti,ridades 
productivas y muestra cómo la actividad de búsqueda de rentas puede autorrefor� 
zarse. Acemoglt1 (1995); Murphy, Shleifer y Vish11y (1993), y Grossman y Kim (1995) 
presentan modelos más sofisticados. 

Supuestos de partida 

Los individuos pueden ser bien productores, bien predadores. Los predadores inten
tan obtener lo que producen otros; los productores dedican sus recursos tanto a 
producir como a proteger su producción de los predadores. l:>or tanto, existen tres 
tipos de usos para los recursos existentes: producción, protección y depredación. 

Los individuos maximizan la cantidad de producto que obtienen. Por ello (en la 
medida en que las soluciones son interiores), los productores distribuyen sus recur
sos entre producción y protección de manera que los rendimientos marginales de 
ambas actividades sean iguales. De igual modo, los individuos oscilan entre las acti
''idades productivas y la depredación hasta que las compensaciones que obtienen 
por cada una de ellas sean iguales. 

Cada individuo dispone de una unidad de tiempo. Designemos como fla fracción 
de tiempo que un productor representativo dedica a la protección. La función de 
producción es de WlO por uno, por lo que el producto de un productor representati
vo es 1 -f. Dicho productor pierde una cierta fracción, L, de su producción en be11e
ficio de los buscadores de rentas. L depende de f y del porcentaje de población que 

33 E11tre los primeros modelos teóricos sob1·e las externalidades del capital hay que inclui1· los de 
P. Rc>1ner (1986), Lucas (1988) )' Rebelo (1991). Cuando se aplican sin m<1s al estudio de las difere11cias 
inte1·nacionales de renta, estos modelos tienden a concluir (en contra de la e\ridencia empírica) que los 
países co11 tasas de ahon·o más altas exhiben tasas de crecimiento también mayores. Los modelos más 
recientes sobre las exten1alidades del ca�1ital que se centran explícitamente en la cuestió11 de las dife
rencias internacionales de renta suelen e\ri tar esta implicación. Véa11se, por ejemplo, Basu y Weil (1999). 
Del,ong y St1m1ners (1991, 1992) ofrecen prt1ebas empíricas del estrecho vínculo existente entre la i11\rer
sió11 en un tipo partict1lar de capital (maquinaria) y el 1·endi1niento de la economía. Una importante 
ct1estión que qt1eda abierta es si este vínculo tie11e que ver co11 las elevadas externalidades asociadas a la 
in\'ersión en capital o co11 u11a correlación entre dicl1a in\'ersión )' una infraestruch.1ra social apropiada. 
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se dedica a la búsqueda de rentas, R: L = L(f, R). L( • )  satisface una serie de premisas 
que parecen verosímiles: L(f, O) = O (no hay pérdidas cuando no existen buscadores 
de rentas); L¡ � O y LR � O (la parte que se pierde decrece con los recursos dedicados 
a la protección y crece con el número de buscadores de rentas); Lff � O  (la protección 
presenta beneficios marginales decrecientes), y LfR � O  (los beneficios marginales de
rivados de la protección son mayores cuanto mayor sea el número de los buscadores 
de rentas). Y, finalmente, L1{R � O  (la búsqueda de rentas también exhibe rendimientos 
marginales decrecientes). 

Anál is is  del modelo 

El primer paso para analizar el modelo es considerar cómo distribuyen su tiempo los 
productores entre la producción y la protección. El problema al que se enfrenta el 
productor representativo es 

Máx [ l  - L(f, R)](l -f) f 

La condición de primer orden es 

-[1 - L(f, R)] - (1 -f)L¡(f, R) = O 

Podemos reordenar esta ecuación para obtener 

-JL¡(f, R) f -�-- = --
1 - L(f, R) 1 -f 

(3.62) 

(3.63) 

(3.64) 

El objetivo del productor es maximizar el producto de 1 - L(f, R) y 1 - f Un incre
mento de f eleva el primer término y reduce el segundo. Al productor le es indiferen
te un cambio en f cuando el porcentaje de incremento en el término 1 - L(f, R) es 
exactamente el mismo que el decremento porcentual del término 1 - f; esto es, las 

, 

elasticidades de ambos té1·1ninos en relación con f deben ser iguales y opuestas. Esta 
es la condición que expresaba la ecuación (3.64). Los supuestos de que L¡ � O y Lff � O 
garantizan el cumplimiento de la condición de segundo orden. Supone1nos que las 
soluciones son siempre internas. 

Una cuestión clave es cómo afectan los cambios en la fracción de buscadores de 
rentas, R, a la proporción de recursos que los productores dedican a la producción. 
Derivando implícitamente la expresión (3.63) con respecto a R, obtenemos 

o bien 

df Lff + L¡R 
dR 

df = LR - ( 1  -f)L¡R 
dR (1 -f)Lff - 2Lr 

df + L¡ = O  
dR 

(3.65) 

(3.66) 
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Nuestros supuestos sobre L( • ) implican que esta expresión es positiva: un aumento 
en el número de buscadores de rentas hace que los productores dediquen más recur
sos a la protección. Escribiremos, por tanto, f = f(R), en la que f'(R) > O. 

El segundo paso consiste en analizar la división de la población entre productores 
y predadores. El equilibrio exige que la renta por productor y la renta por depreda
dor sean iguales. La renta de cada productor es [1 - Llf(R), R)][l -f(R)]. Y la renta de 
cada buscador de rentas es (1 - R)[l - f(R)]L(f(R), R)/ R. Por tanto, el equilibrio re-

• 
quiere que 

1 - R 
[1 - L(f(R), R)][l -f(R)) = [1 -f(R)]Llf(R), R) 

R 
(3.67) 

El G1·áfico 3. 10 representa los dos lados de la ecuación (3 .67) como función de R 34. 
Ambos decrecen cuando aumenta R. El lado de la izquierda (los ingresos de los pro
ductores) disminuye con el número de buscadores de rentas porque dicho aumento 
hace que los productores pierdan una parte mayor de st1 producción 35. El término de 
la derecha (los ingresos de los buscadores de 1·entas) desciende a medida que R crece 
por dos razones. En primer lugar, los supuestos que afirman que L(f, O) = O, L1� ;;::: O y 
LRR ::;; O implican que L(f, R) / R no crece cuando lo hace R (para una determinada f) . 
En segundo lugar, cuando R aumenta, f también lo hace. Este incremento en los re
cursos que los productores dedican a la protección reduce los ingresos de los busca
dores de rentas tanto por la caída de la producción como porque aquéllos obtie11en 
una fracción menor de ésta. Además, sabemos que cuando R = 1 el ingreso de los 
buscadores de rentas es cero: esto es, cuando no hay productores, no hay nada sobre 
lo que los depredadores puedan abalanzarse. 

El Gráfico 3.10  representa un caso en que las rentas de productores y depredado
res se igualan en un único nivel de R, de modo que sólo existe un equilibrio. Es ra
zonable pe11sar que cuando R = O, el ingreso de una persona que decida incorporarse 
a la búsqueda de rentas sea elevado: todo el mundo se dedica a producir y no existen 
recursos destinados a la protección. Por otra parte, sabemos que el ingreso de los 
buscadores de rentas es cero cuando R = l . Por tanto, el caso mostrado por el gráfico 
es verosímil. Pero existe la posibilidad de que haya más de una situación de equili-

, 

brio. Este es el supuesto recogido en el Gráfico 3.11 .  

34 La ecuación (3.67) puede expresarse, de forma más simple, como L(f(R), R) = R. La idea intuitiva 
que subyace a esta exp1·esión es que para que los ingresos de los productores y de los bLtscadores de 
rentas sean igLtales, el porcentaje de renta total que va a parar a los buscadores de rentas, (L), debe ser 
igual al porcentaje de buscadores de re11tas en el de la población, (R). Pero como (3.67) aparece expresada 
en términos de los i11g1·esos de los productores y de los buscadores de rentas, resulta 1nás sencillo analizar 
el modelo empleando esta expresió11 que recurriendo a su forma más simple, L(f(R), R) = R. 

35 Además, un cambio en el 11L'imero de buscadores de rentas hace que los productores \'aríen la 
proporción de recursos que dedican a la protección, f. Pero como los productores escogen f de modo que 
su efecto marginal sobre su renta sea cero, el hecho de que f cambie cuando cambia R es irrele\'ante para 
explicar cómo influye el cambio en R sobre su ni\'el de renta. Formalmente, poden1os describir la renta 
de los productores como yI'l{OIJ(f(R), R). Por tanto, dYPROD I dR = (éJYPROD I af)f'(R) + éJY1'ROD[clR. Pero los 
productores escogen f de manera que aY1'I{OD / af = O. De modo qt1e dYrRoo /dR es simplemente oY1'ROD /Cil\ . 

, 
Este es un ejemplo concreto del teore111a de la e11volvente. 
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GRÁFICO 3.1  O Los ingresos de productores y depredadores como función 
del porcentaje de la población dedicado a la depredación 
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GRAFICO 3 . 1 1 La pos ib i l idad de equil ibrios múltiples en el predominio 

de la depredación 
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En este modelo la producción se sitúa por debajo de su nivel potencial por dos razo
nes. Algunos individuos deciden dedicarse a la búsqueda de rentas e11 lugar de a 
producir, y aquellos que producen, dedican parte de sus recursos a proteger su pro
ducción de los buscadores de rentas. Si no se dedicaran recursos a la depredación o 
a la protección, el ingreso de cada individuo se elevaría desde (1 -j) (l - R) hasta l .  

Para ver cómo funciona el modelo, consideremos un sencillo ejemplo. Suponga
mos que los buscadores de rentas arriesgan ser descubiertos. Si un buscador de ren
tas llega a ser detectado, la producción que ha tomado de los productores es objeto 
de confiscación. Imaginemos, además, que no es posible determinar de quién fueron 
tomados los recursos; por tanto, se distribuyen equitativamente entre cada miembro 
de la población. 

El riesgo de detección no afecta a las pérdidas de los productores para un nivel 
dado de f y R y, por tanto, no afecta, dado un nivel de R, a su elección de f. Es decir, 
la función f (R) no cambia. Pero la posibilidad de ser detectados hace que el ingreso 
esperado de los buscadores de rentas, para un nivel determinado de R, sea más bajo. 
Desde el punto de vista de nuestro gráfico, eso significa que la línea que representa 
el ingreso de los depredadores se desplaza hacia abajo. Esto es lo que muestra el 
Gráfico 3.12. El resultado es que R, es decir, la proporción de gente que se dedica a 
la búsqueda de rentas, cae. Obsérvese que R cae incluso más que lo necesario para 

,., 
e ,., � 
E Depredadores 

o 

e 
A 

Producto1·es 
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R 

GRÁFICO 3. 1 2  Las consecuencias de que exista una probabi li dad de detección 
de los depredadores 
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devolver el ingreso de los buscadores de rentas a su nivel inicial. A medida que R 
desciende, aumenta el a tracti\'O de dedicarse a la producción, impulsando nuevos 
descensos de R. O dicho en los té1111inos de nuestro gráfico, la economía se desplaza 
de su situación inicial en el punto A, no al punto B, en el que los ingresos de los 
buscadores de rentas no cambiaría, sino al punto C, e11 el que los ingresos de produc
tores y buscadores de rentas se igualan de nuevo. Esto es, en términos aproximados, 
existe un efecto multiplicador de la pérdida de atractivo de la actividad de búsqueda 
de rentas·l6. 

Además, dado que f (R) es creciente, el descenso de R pro\roca el de f, es decir, de 
la fracción de recursos que los productores destinan a protección. Esto es, f cae no 
porque se desplace la función f(R), sino porque el cambio en R genera un movimien
to a lo largo de la curva. Y tanto la caída de R como la de f hacen que aumente el 
i11greso por persona, (1 - R) (1 - f> 37• 

El modelo básico ilustra uno de los canales a través de los cuales la actividad de 
búsqueda de rentas puede autoalimentarse: si ocurre algo que hace aumentar el nú
mero de buscadores de rentas, el atractivo de producir baja, originando un crecimien
to suplementario en el número de aquéllos y un incremento en la fracción de los es-

, 

fuerzos que los productores destinan a la protección. Este es el efecto multiplicador 
al que nos referíamos antes. Pero existen otros canales mediante los cuales la activi
dad de búsqueda de rentas puede autorreforzarse. l:>or ejemplo, existe un efecto que 
podríamos denominar como <<la seguridad de los grandes números>> . Cuantos más 
buscadores de renta haya, menos posibilidades hay de que cualquiera de ellos sea 
descubierto; por tanto, el atracti''º de la búsgueda de rentas crecerá (Acemoglu, 
1995). De igual modo, la disponibilidad de recursos con los que detectar y castigar a 
los btiscadores de rentas y las sanciones sociales de esta actividad serán previsible
me11te 1n.c11ores ctianto más difundida se halle. 

El capital 

Una conveniente ampliación del modelo consiste en incluir el capital. Supongamos 
que la producción se obtiene a tra\rés de una combiI1ación del tipo Cobb-Douglas de 
capital y trabajo y que la participación del capital es a. Como siempre en la función 
Cobb-Douglas, el producto marginal del capital es aY /K. Pero como los productores 
retienen únicamente una parte, 1 - L, de su producción, el producto marginal priva
do del capital será 1 - L veces aquella cifra. Así, pues, unos valores altos de L desani
man la acumulación de capital. 

Para verlo en concreto, supongamos que no existe depreciación y que el capital 
se mue,,e libremente entre países hasta igualar el producto marginal del capital en 

'6 E11 la Sección 6.7 pueden leerse más detalles sobre el concepto general de los m11ltiplicadores. 
37 Obsérvese que la nledida de renta del Gráfico 3.12 no incluye los rec11rsos cogidos de los buscado

res de rentas y distribuidos equitativamente cnt1·e todllS. Por tanto, l a  re11ta q11c cor1·esponde al punto C 
es inferior a la renta total per cápita, (I - R)(l - f). Esto implica que el incremento de la renta total prO\'O
cado por la probabilidad de detección de los buscadores de rentas es en realidad superior al incremento 
reflejado en el gráfico. 
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manos de particulares con la tasa mundial de rendimiento, r*. Entonces, para que se 
cumpla la co11dición de equilibrio, es necesario 

o bien 

y 
(1 - L)a = r* 

K 

K ( l  - L)a 
- =---
y r* 

(3.68) 

(3.69) 

La ecuación (3.69) implica que un aumento en la acti\ridad depredadora, L, reduce la 
relación capital-producto. Esto sólo puede producirse porque haya variado la ratio 
capital-trabajo. Por consiguiente, una mayor actividad depredadora reduce la pro
ducción no sólo porque los recursos dedicados a la producción dismin11yen, sino 
también porque se reduce el total de los recursos disponibles. 

Observaciones similares podrían hace1·se en relación con el capital humano: cuan
do predominan las actividades de búsqueda de rentas, los incentivos para la acumu
lación de capital humano son menores. Por tanto, también por esta vía un aumento 
en las actividades de búsqueda de rentas reduce la capacidad de producción de la 

, econom1a. 
Estos efectos se amplifican si el propio capital se halla en peligro. Supongamos 

que existe una probabilidad p de que cada unidad de capital se pierda a manos de 
los buscadores de rentas. En ese caso, la tasa esperada de beneficio de los particulares 
por unidad de capital será [(l - L)aY / K) - p. Si se trata de igualar la tasa mundial de 
beneficio, 1·*, la relación capital-prod11cto de equilibrio será 

K ( l  - L)a 
= ---

y r* + p 
(3. 70) 

Esta magnitud será decreciente a medida que aumente p. Incluso un valor pequeño 
de p puede tener efectos importantes: por ejemplo, si r* = 0,1, un riesgo de expropia
ción del 5 por 100 reduce la ratio capital-producto en un tercio. 

3. 1 2 Diferencias e n  las tasas d e  creci m iento 

Hasta al1ora hemos centrado nuestra discusión en las difere11cias de la renta media 
por persona en los diferentes países. IJero recordemos lo que decíamos en la Sec
ción 1 . 1  al advertir de que las rentas relativas no constituyen una magnitud fija, sino 
que a menudo varíru1 en una cuantía considerable en tan sólo unas décadas. Es na
tural, por tanto, que nos preguntemos por la luz que nuestro análisis de las diferen
cias en los niveles internacionales de renta arroja sobre las diferencias existentes en 
el crecimie11to de la rcr1ta. 

La convergencia hacia u na senda de crec imiento sosten ido 

Comencemos por examinar el caso en que los factores subyacentes que determinan 
la renta per cápita de los distintos países a largo plazo son constantes. Esto es, obvia-
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n1os en un principio el cambio en las tasas relativas de ahorro, los años de educación 
y otros factores que influye11 sobre los niveles de producción a largo plazo a partir de 
una determinada dotación de recursos. 

Las re11tas de los países no se instalan de 1nodo irunedia to en sus sendas de cre
cimiento a largo plazo. Por ejemplo, si una parte del stock de capital de un país que
da destruido después de una guerra, el capital retornará sobre su senda a largo plazo 
sólo gradualmente. Durante ese período, el capital por trabajador crecerá a una tasa 
mayor que la tasa correspondiente al largo plazo y, por tanto, Ja economía experi
mentará por algún tiempo un crecimiento por encima de lo normal. Dicho de un 
modo más general: una de las explicaciones de las diferencias que presentan las tasas 
de crecirnie11to de los distintos países es que éstos arrancan de distintas posicio
nes de partida con respecto a sus sendas a largo plazo. Los países que parten por 
debajo de esa senda crecen más rápidamente que aquellos que parten por encima de 
la misma. 

Para ver esto en términos más formales, supongamos, para simplificar, que las 
diferencias en la producción por trabajador de los distintos países se deben única
mente a sus diferentes dotaciones de capital físico por trabajador. Es decir, que el 
capital humano por trabajador y la prodticción obtenida a parti1· de un cierto volu
men de recursos son idénticos en todos los países . Supongamos que la producción 
viene determinada por una función de producción estándar, Y;(t) = F(K;(t), A(t)L;(t)), 
de rendimientos constantes. Dada la restricción que se deriva de este supuesto, la 
producción por trabajador en el país i puede expresarse del siguiente modo: 

Y-(t) ' = A(t)f(k (t)) 
L;( t) 

I (3 .71 )  

(Corno en los modelos anteriores, k = K/(AL) y j(k) = F(k, 1) . )  Por definición, la sen
da de A es la misma en todos los países, por lo que la ecuación (3.71) implica que las 
diferencias de crecirnie11to deriva11 únicamente de diferencias en el comportamiento 
de k. 

En los modelos de Solow y de Rarnsey, cada economía tiene un valor estacionario 
de k, y la tasa de variación de k es aproximadamente proporcional a su desviación 
con respecto a ese valor (\réanse las Secciones 1.5 y 2.6). Si aceptarnos que este su
puesto se mantiene en este caso, tendremos 

K;(t) = A.[k7 - k;(t) l (3.72) 

donde kf es el valor de k, en el país i, compatible con la se11da de crecimiento en eqt1i
librio y A. > O es la tasa de convergencia. La ecuación (3.72) implica que c11ando un 
país se encuentra rnt1y por debajo de su senda de crecirnie11to soste11ido, el capital 
empleado por unidad de trabajo efectivo crece más rápidamente; por tanto, el creci
miento de la renta por trabajador es mayor. 

Hay dos posibilidades en relación con los \ralores de k7� La primera es que ese 
valor sea el mismo en todos los países. En este caso, la renta media por trabajador en 
el estado estacionario será igual en todos los países. Las diferencias en esta variable 
derivarán únicamente de la posición relati''ª de los países en relación con esa senda 
de crecimiento sostenido cornÚ11 a todos. Por tanto, en este caso, el modelo predice 
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que cuanto 1nenor sea la renta per cápita de un país, más rápido será su crecimiento. 
Esto es lo que se llama convergencia inco11dicio11al. 

La convergencia incondicional ofrece una descripción razo11ablemente buena de 
las diferencias de crecimiento que observamos entre los países industrializados du
rante el período posterior a la Segunda Guerra Mundial. Las variables fundamentales 
a largo plazo (las tasas de ahorro, los niveles de educación y los incentivos a la pro
ducción en lugar de a la desviación de los recursos) son, en líneas generales, similares 
en estos países. Sin embargo, como la guerra afectó de manera mU)' distinta a cada 
uno de los países, su renta media era muy diferente al comienzo del período de pos
guerra. Las rentas medias de Japón y de Alemania, por ejemplo, eran muy inferiores 
a las de Estados Unidos o de Canadá. Así, pues, el grueso de las diferencias en las 
rentas iniciales se explica por diferencias en la  posición que cada país ocupaba en 
relación con su senda de crecimiento a largo plazo más que por diferencias entre una 
senda y otra. Esto explica que los países industrializados que eran más pobres a co
mienzos de la posguerra 11ayan sido los que más rápidamente han crecido (Dowrick 
y Nguyen, 1989; Mankiw, D. Romer y Weil, 1992). 

La otra posibilidad es que k/ varíe de un país a otro. En este caso, existirá un com
ponente permanente en las diferencias internacionales de renta entre países. Los que 
son pobres porque sus tasas de ahorro son bajas, por ejemplo, no mostrarán ninguna 
tendencia a crecer más rápidamente que los otros. Pero las diferencias deri\1adas de 
la posición relativa de los países en relación con su senda de crecimiento sostenido 
desaparecerán a medida que aquéllos se aproximen a esa senda. Esto es, el modelo 
predice u11a co11verge11cia condicional: los países más pobres crecen más rápidamente 
una vez que se controlan los factores que determinan la renta en la senda de creci
mie11to sostenido (Barro y Sala i Martín, 1991, 1992; Mankiw, Romer y Weil, 1992). 

Estas ideas pueden extrapolarse para explicar situaciones en las que las diferen
cias iniciales de renta no nacen sólo de diferencias en la dotación de capital físico. En 
presencia de capital humano, como sucedía con el capital físico, el capital por traba
jador no alcanza inmediatame11te su nivel a largo plazo. Por ejemplo, si los jóvenes 
pasan más tiempo en la escuela que las generaciones anteriores, el capital humano 
medio por trabajador aumenta paulatinamente a medida que estos trabajadores des
plazan a los más viejos de la fuerza de trabajo. De igual modo, ni los trabajadores ni 
el capital se desplazan de modo i11mediato y sin costes de las actividades de búsque
da de rentas a las acti,1idades producti\ras. Por tanto, la distribución de recursos entre 
estos dos tipos de actividades no se sitúa inmediatamente en su nivel de largo plazo. 
Una vez más, los países cuya renta inicial es inferior a la qtte corresponde a su senda 
a largo plazo experimentan períodos de crecimiento temporalmente altos en su 
aproximación a esa se11da. 

Cam bios en las variables fu ndamentales 

Hasta ahora hemos supuesto que las ''ariables subyacentes que determinan los nive
les relativos de renta por trabajador a largo plazo en los distintos países son fijos. El 
hecho de que estas variables puedan cambiar constituye otra fuente de diferencias en 
el crecimiento económico de los países. 
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Para comprender esto, comencemos una vez más por el caso en que las dife
rencias en los ingresos por h·abajador se deben únicamente a diferencias en la do
tación de capital físico por trabajador. Como hacíamos antes, suponemos que las 
economías poseen una senda de crecimiento sostenido a la que tienden en ausencia 
de perturbaciones. Recorde1nos la ecuació11 (3.72): K;(t) = A.[kj - k;(t)]. Nos interesa 
considerar qué pasa con el crecimiento a lo largo de un determinado período de 
tiempo en el que kj no es necesariame11te constante. Para apreciar el tipo de cues
tiones que se presenta aquí es más fácil suponer que el tiempo es discontinuo y 
analizar el crecimiento únicamente en dos períodos. Supongamos que el cambio en k; 
entre el período t y el período t + 1, al que designaremos como f).k;1 + 1, depende de 
los valores que alcanzan kj y k1 en el período t. Por tanto, la nueva ecuación, análoga 
a la (3.72), es 

(3.73) 

en la gue st1po11emos que A. adquiere valores entre O y l.  El cambio de k; desde t a 
t + 2 será entonces 

f).k;1 + 1 + f).k¡1 + 2 = },(kit - k;1) + A.(ki1 + l - k,, 1 ¡) (3.74) 

Para interpretar esta expresión, refo11nulemos ki1 + 1 como kt + f).k{, + 1 y k;1 + 1 como 
k11 + f).k;1 + 1 •  De este modo, la ecuación (3.74) se con\1ierte en 

f).k¡¡ + 1 + /).kit < 2 = A.(kj, - k,,) + A.(ki1 + f).k{¡ + 1 - k;¡ - f).k¡¡ <· 1 ) 
(3.75) 

= [A. + A.(l - A.)] (k{1 - k,.,) + A_f).k{, < 1 

donde la segunda línea utiliza la ecuación (3.73) para reemplazar f).k;1 + 1 •  
También es útil considerar el supuesto de un tiempo continuo. l:>odemos demos

trar qu e si kj no cambia de manera discontinua, la ecuación (3.72) implica que el 
cambio de k en u11 determinado intervalo (diga1nos de O a T) es 

T 
k;(T) - k;(Ü) = (1 - e-AT)[kj(O) - k;(O)] + (3.76) 

T = O  

Las expresiones (3.75) y (3.76) muestran cómo podemos descomponer en dos 
tér111inos el cambio en k a  lo largo de un inten1alo. El primer té1111i110 depende de la 
posición inicial del país en relación con su senda de crecimiento sostenido. Ésta es la 
convergencia condicio11al a la que nos referíamos anteriormente. El segu11do tér111ino 
depende de los cambios acaecidos en la senda de crecimiento sostenido durante el 
período. Por ejemplo, un aumento del valor de k correspondiente a la senda de cre
cimiento sostenido elevará el crecimiento. Más aún, como muestra la expresión que 
hemos utilizado para el caso de tiempo continuo ()' como cabía esperar), ese aumen
to tendrá un efecto mayor si se produce al comienzo del período. 
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Para simplificar, hemos decidido centrarnos en el capital físico. Pero los resulta
dos son análogos si consideramos el capital humano y la eficiencia: el crecimiento 
depende de la posición en la que se encuentran los países respecto de su senda de 
crecimiento sostenido, así como de los cambios en esa senda. 

Este análisis muestra que la cuestión de la con\1ergencia es más complicada de lo 
que sugerían nuestras primeras aproximaciones. La convergencia, en conjunto, no 
sólo depende de la distribución inicial de los países en relación con sus sendas a 
largo plazo y de la dispersión de esas sendas, sino también de los cambios en los 
factores básicos que determinan las sendas a largo plazo de los distintos países. Pue
de, por ejemplo, producirse la convergencia como resultado de una convergencia en 
los factores subyacentes. 

Es tentador deducir a partir de aquí qt1e existen fuerzas poderosas que obran a 
favor de la convergencia. La renta media de un país puede estar muy por debajo de 
la media mundial bien porque el país se halle muy alejado de su senda a largo plazo, 
bien porque ésta incluya una renta excepcionalmente baja. En el primer caso, es pro
bable que el país crezca muy rápidamente hasta acercarse a su senda a largo plazo. 
En el segundo, el país en cuestión puede crecer rápidamente si mejoran sus funda
mentos económicos. Por ejemplo, puede adoptar políticas e instituciones que han 
demostrado tener éxito en los países más ricos. 

Desgraciadamente, los datos disponibles 110 confirman esta conclusión. Durante 
el período de posguerra, los países más pobres no han mostrado una te11dencia a 
crecer más rápidamente que los ricos. Este hecho parece responder a dos factores. 
Uno, la brecha que separaba a los países pobres de los ricos no se debía en su mayor 
parte a que los primeros se encontraran por debajo de sus sendas a largo plazo y los 
segundos por encima. De hecho, algunos datos sugieren que son los países ricos los 
que solían arrancar de posiciones muy por debajo de sus sendas a largo plazo (Cho 
y Graham, 1996), lo que podría reflejar que la Segunda Guerra Mundial afectó prin
cipalmente a estos países. El segU11do factor es que, aunque existen muchos países 
pobres que han sido capaces de mejorar sus variables fundamentales, también l1ay 
muchos casos en los que éstas han empeorado. 

Más aún, recordemos que, como vimos en la Sección 1 .1,  la pauta general de los 
últimos siglos ha sido la de una pro11unciada divergencia. Países que estaban sólo 
ligeramente industrializados en 1800 (fundamentalmente, los países de Europa occi
dental más Estados Unidos y Canadá) son ahora abrumadoramente más ricos que los 
países más pobres del mundo. Lo que parece haber ocurrido es que los fundamentos 
económicos de esos países han mejorado espectacularmente, a diferencia de lo que 
ha pasado en muchos países pobres. 

M ilagros y desastres de crecimiento 

Este análisis nos proporciona un marco de comprensión para los casos más extremos 
de cambio de la re11ta relativa de los países: los milagros y los desastres de crecimien
to. Períodos de creci1niento muy rápido o muy lento, en comparació11 con el resto del 
mundo, pueden producirse bien como consecuencia de una perturbación que empu
je a la economía muy lejos de su senda a largo plazo, bien como consecuencia de un 
cambio significativo en los fundamentos de la economía. Las perturbaciones del pri-
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mer tipo son, sin embargo, raras. El mejor ejemplo podría ser el de las consecuencias 
de la Segunda Guerra Mundial sobre Alemania occidental. En ''ísperas de la guerra, 
la renta media por persona en la zona que luego se convirtió en la República Federal 
Alemana era aproximadamente tres cuartas partes de la de Estados Unidos. En 1946, 
tras el final de la guerra, se había reducido a W1a cuarta parte. En las décadas siguien
tes, la producción de Alemania occidental creció rápidamente a medida que el país 
retomaba a su senda a largo plazo. A partir de 1946, y durante los veinte años si
guientes, el crecimiento medio de la renta por persona fue de más de un 7 por 100 
anual. En consecuencia, en 1966 la renta media volvía a situarse en el 75 por 100 del 
nivel de renta de Estados Unidos (Maddison, 1995) 38. 

Sin embargo, estas grandes perturbaciones son infrecuentes. Normalmente, los 
milagros y los desastres de crecimiento se producen como consecuencia de grandes 
cambios en los fundamentos de las economías. Es más, puesto que la infraestructura 
social constituye un factor clave de esos fundamentos, la mayoría de los milagros y 
los desastres en materia de crecimiento tienen qtie ver con cambios acelerados y 
profundos que afectan a aquélla. 

No es extraño, pues, que este tipo de cambios parezca ser más común en las dic
taduras más férreas; las democracias ofrecen más resistencia a cambios instituciona
les drásticos. Más raro resulta el hecho de que no parezca existir una clara correlación 
entre las motivaciones de los dictadores y la naturaleza de los cambios en la infraes
tructura social. La infraestructura social puede mejorar de forma notable bajo dicta
dores nada benévolos (por decirlo suavemente) y empeorar considerablemente con 
dictadores cuyo principal objetivo es mejorar el bienestar del cit1dadano medio de 
sus países. Entre los ejemplos que podemos citar de cambios favorables en la infra
estructura social, seguidos de períodos de crecimiento espectacular, están los de 
Singapur y Corea del Sur hacia 1960, Chile a principios de la década de 1970 y China 
en torno a 1990. Ejemplos de signo contrario serían Argentina tras la Segunda Guerra 
Mundial, muchos de los países africanos recién independizados a comienzos de la 
década de 1960, la <<revolución cultural>> china de mediados de la misma década y 
Uganda durante los primeros años de los setenta. 

Es posible que la evidencia sobre qt1é tipos de infraestructura social son más ap
tos para alcanzar altos niveles de renta media se ''ªYª abriendo camino cada vez más 
y, en consecuencia, muchos de los países más pobres estén iniciando, o a punto de 
iniciar, etapas de crecimiento espectacular. Por desgracia, es demasiado pronto para 
saber si esta visión optimista es correcta. 

Problemas 

3.1. Analice el problema de la Sección 3.2 con e < l .  
a) En la se11da de crecimiento sostenido, A = g).(f), donde .'?A es el valor que tiene g,1 en 

dicha senda. Usando este hecho y la ecuación (3.6), formule una expresión para A(t) 
en la senda de crecimiento sostenido en función de B, a1 , y, e y L(t). 

3.� En la Alemania del Este, por el contrario, las variables fundamentales empeoraron co11 la imposi
ción del co1nunismo, por lo que la rect1peración fue más débil. 
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b) Use su respuesta a n y la función de producción (3.5) para obtener una expresió11 de 
Y(t) en la senda de c1·ecirniento sostenido. Halle el valor de nL que maximiza la produc
ció11 e11 la senda. 

3.2. Sean dos economías (identificadas mediante los índices i = 1, 2) cuya descripción la dan 
las ecuacio11es Y;(t) = K;(t)º y K¡(t) = s;Y;(f), donde fJ > l. Sttponga que el valor inicial de K 
en ambas economías es igual, pero que s1 > s2. Demuestre que Y1/Y2 crece continua
mente. 

3.3. Considere la econon1ía analizada en la Sección 3.3 y supo11ga que fJ + f3 < 1 y n > O y que 
Ja economía se encuentra en su senda de crecimiento sostenido. Describa el efecto 
que tendrá cada uno de Jos cambios que se indican a continuación sobre las líneas gA = O 
y gK = O y la posición de la economía en el espacio (gA, gK) en el momento del cambio: 

n) Un aumento de 11. 

b) Un aume11to de ªK· 

e) Un aumento de fJ. 

3.4. Considere la economía descrita en la Sección 3.3 y suponga que /3 + fJ < 1 y n > O. La eco
nomía se encuentra inicialme11te sobre su senda de crecimiento sostenido cuando se 
produce un aumento perma11ente de s. 
a) ¿Qt1é efecto tiene el cambio (si lo tiene) sobre las líneas gA = O  y gK = O? ¿Cómo afecta 

(si es que lo 11ace) a la posición de la eco11omía en el espacio (gA, gK) en el momento del 
cambio? 

b) ¿Cómo evolucio11an gA y gK tras el aumento de s? Dibuje aproximadamente Ja tra)1ec
toria que sigue el logaritmo de la producció11 por trabajador. 

e) Compare de forma intuitiva el efecto del aumento de s en este caso con el que tiene en 
el nlodelo de Solo\v. 

3.5. Considere el modelo de la Sección 3.3, co11 f3 + (J = 1 y 11 = O. 

a) Utilice las ecuaciones (3. 14) y (3 . 16) para hallar el valor que debe tener A/ K para que 
gK y gA sean iguales. 

b) A partir del resultado obte11ido en la parte n, exp1·ese las tasas de crecimiento de A y 
de K cuando gK = gA. 

e) ¿Qué efecto tiene u11 aumento de s sobre la tasa de crecimiento a largo plazo de la 
economía? 

d) ¿Qué ''alor de aK maximiza la tasa indicada en e? Explique de fo1111a intuitiva por qué 
este valor no crece con /3, la importancia del capital en el sector I+D. 

3.6. Considere el modelo de la Sección 3.3, con f3 + fJ > 1 y 11 > O. 

a) Dibuje el diagrama de fases para este caso. 

b) Demuestre qt1e, independientemente de ct1áles sean las condiciones iniciales de la 
economía, al final del proceso las tasas de crecimiento A y K (y, por tanto, la tasa de 
crecimie11to de Y) aumentan de for1na continua. 

e) Conteste de nuevo a las pregw1tas a y b para el caso en que f3 + (} = 1 y n > O. 
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3.7. La función de producción de Ethier. (Ethier, 1982.) Suponga que la función de produc
ción es Y =  [(l - aL)L] 1 - a  J,11=0 x(i)"di, O < c,e < 1, donde .\'.(i) es la cantidad del bien de capital 
i que se utiliza y A mide el intervalo de los bienes de capital posibles. 

a) Suponga que x(i) es igual a KI A en el intervalo O $  i $ A  y O e11 todos los demás casos. 
Exprese Y como función de aL, L, K y A.  

b) Suponga que el precio de alquiler del bien de capital i es igual a p(i) y que el salario 
es w. El problema que nos interesa en este punto es el de una empresa que quiere 
producir una unidad de producción al coste mínimo. 

i) Exprese el lagrangiano del problema de minimización de la empresa . 

ii) Halle la condición de primer orden para x(i). 

iii) Demuestre que esta condición de primer orden implica que la elasticidad de la 
demanda del bien de capital i es -1 /(1  - a) = -r¡. (Observe que esto implica que, 
como el precio que maximiza las ganancias de u11 monopolista es r¡/(r¡ - 1 )  multi
plicado por el coste, las ganéUlcias de un proveedor monopolista del bien de capi
tal i al precio maximizador son (l /r¡)p(i)x(i), o sea (1 - a)p(i)x(i), donde p(i) es el 
precio de alquiler del bien de capital que maximiza las ganancias y x(i) es la can
tidad que se demanda del bien en cuestión a ese precio.) 

3.8. El modelo de Romer (P. Romer, 1990). Sean los mismos supuestos que en el Problema 3.7 
y suponga también que K(t) = Y(t) - C(t), A(t) = Ba1_L(t)A(t) y L(t) = O. Además, la eco
nomía está formada por hogares que ''iven indefinidame11te con preferencias caracteriza
das por el hecho de que la ª''ersión relati\1a al riesgo es consta11te (es decir, C(t)/C(t) = 
[r(t) - p] /0. Finalmente, suponga que tanto las empresas productoras de bienes como las 
productoras de conocimiento toman el salario como dado, que los trabajadores pueden 
desplazarse de un sector a otro y que las empresas productoras de bie11es toman como 
dados los precios de alquiler de los bienes de capital. 

Buscamos una senda de crecimiento sostenido en que las variables K, A, Y y C crecen 
todas a la misma tasa, donde 1· y aL son las dos constantes y donde x(i) y p(i) son indepen
dientes de i y permanecen constantes a lo largo del tiempo. Sean p y .'i: = K/ A el nivel de 
las p(i) y las x(i) en la senda de crecimiento sostenido. 

a) Use el resultado de la parte biii del Problema 3.7 para expresar el valor actual descon
tado de las ganancias derivadas de ofrecer en alquiler u11 bien de capital como función 
de p, x, r y c,e. 

b) Dados el resultado de la parte a y la expresión que define a Á, ¿cuál será el salario de 
un trabajador del sector productor de conocimiento? 

e) Utilice la función de producció11 para hallar una expresión del producto marginal del 
trabajo en el sector productor de bienes. 

d) Utilice la función de producción para hallar una expresión del producto marginal del 
bien de capital i en la producción de bienes. 

e) Combinando los resultados de los puntos b a d, exprese (1 - aL), en función de r y de 
los parámetros del modelo. 

f) Utilice la expresión de Á para relacionar la tasa de crecimiento de la economía en la 
senda de crecimiento sostenido con las variables B, aL y L. 

g) Usando el hecho de que C!C = (r - p)/() y los resultados de los puntos e y f, halle aLt r 
y la tasa de crecimiento de la eco11omía en la senda de crecimiento sostenido. 
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lz) ¿Es posible que el \ralor de aL hallado en el punto g sea negati\ro? Si lo es, como la 
cantidad de trabajo en la producción de conocimiento no puede de hecho ser nega
tiva, ¿cuál piensa que sería la senda de crecimiento sostenido en este caso? ¿Es posi
ble que el \1alor de aL hallado en el punto g sea mayor que 1? 

3.9. Los modelos de las Secciones 3.1 y 3.2 suponen dado el porcentaje aL de trabajado
res dedicados a I+D. En el modelo que se analiza en los Problemas 3.7 y 3.8 describa 
el efecto que tendría cada uno de los cambios que se indican a continuación sobre el 
valor de a1_ en la senda de crecimiento sostenido y emita un juicio intuitivo sobre cada 
caso: 

a) Una caída de p. 
b) Un aumento de B. 

e) Un aumento de L. 

3.10. Aprendizaje por la práctica. Suponga que la producción viene determinada por la 
ecuación (3.24), Y(t) = K(t)''[A(t)L(t)]1 - a; que L es constante e igual a 1; qt1e K(t) = sY(t), 
y que la acumulación de conocimiento tiene lugar como efecto colateral de la produc
ción de bienes: Á(t) = BY(t). 

a) Exprese gA(t) y gK(t) en función de A(t), K(t) y los parámetros del modelo. 

b) Trace de forma aproximada las líneas :?A = O y gK = O en el espacio (gA, gK) . 
e) ¿Converge esta economía hacia una senda de crecimiento sostenido? En caso afirma

tivo, ¿qué valor tienen las tasas de crecimiento de K, A e Y en esa senda? 

d) ¿Qué efecto tiene un aumento de s sobre el crecimiento a largo plazo? 

3.11. Suponga que la  producción de la empresa i viene deter111inada por la ecuación 
Y; = KYL) -''(K<l>L-<i>). En esta expresió11, K; y L; representan la cantidad de capital y trabajo 
que utiliza la empresa; K y L so11 las correspondientes cantidades agregadas; a > O, <P > O 
y O < a + <P < l .  Suponga que los factores productivos reciben como retribución sus 
respectivos productos marginales; suponga también que r = oY;/CJK;, que la dinámica de 
K y L viene dada por K = sY y L = nL y que el valor de K;/ L; es idéntico para todas las 
empresas. 

a) Exprese r en función de K/ L. 

b) ¿Qué valor tienen K/L y r en la senda de crecimiento sostenido? 

e) <<Si un aumento del nivel de ahorro de los hogares eleva la inversión interna, las 
extemalidades positivas del capital mitigarían la caída del producto marginal priva
do del capital. Así, pues, la combinación de exter11alidades positivas del capital y 
barreras contra la movilidad del capital de carácter moderado podría explicar los 
resultados obtenidos por Feldstei11 y Horioka respecto al ahor1·0 y la inversión des
critos en el Capítulo l>>. A partir del análisis realizado en los puntos a y b, ¿estaría 
usted de acuerdo con esta afi1111ación? Explique sL1 respuesta intuitivame11te. 

3.12. (Seguimos a Rebelo, 1991). Suponga que existen dos sectores: uno que produce bienes 
de consumo y otro que produce bienes de capita l . Y suponga también que los factores 
de la producción son dos: el capital y la tierra. El primero se emplea e11 ambos secto1·es, 
mientras que el segundo sólo se utiliza para producir bienes de consumo. En concreto, 
las funciones de producción son C(t) = Kc(t)ªT' _ ,, y K(t) = BKK(t), donde Kc y KK son las 
cantidades de capital utilizadas en cada sector (de modo que Kc(f) + KK(t) = K(t)), T es 
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la cantidad de tierra, O < a  < 1 y B > O. Los factores reciben como retribución SllS respec
tivos productos marginales y el capital tie11e total libertad para moverse de uno a otro 
sector. En aras de la sencillez, normalizamos T a  l .  

a) Sea l)K(t) el precio relati''º de los bienes de capital respecto de los de co11sumo en el 
período t. Usando el hecho de que el rendimiento del capital e11 unidades de bienes 
de consumo debe ser igual en ambos secto1·es, derive l1na condición en la que se re
lacionen PK(t), Kc(t) y los pa rámetros a y B. Si Kc crece a llna tasa gK(t), ¿cl1ál debe 
ser la tasa de crecimiento (o disminución) de PK? Llamemos a esa tasa g1,(t). 

b) El tipo de interés real expresado en unidades de consumo es igual a B + gr(t) 39. l,uego 
supo11iendo qt1e la función de utilidad de los hogares es la ya conocida ecuación (3.30), 
la tasa de creci1nie11to del consumo será (B + gp - p) /a = ge. St1ponga quep < B. 

i) Usando los rest1ltados del punto a, exprese gc(t) en función de gK(t) en vez 
de gr(t). 

ii) Dada la función de producción para los bienes de consumo, ¿cuál debe ser la tasa 
de crecimiento de Kc para que C crezca a la tasa gc(t)? 

iii) Co1nbina11do las respuestas de los pu11tos i y ii, exprese gK(t) y gc(t) en funció11 
de los parámetros st1byacentes. 

e) Suponga que los ingresos deri\rados de la inversión están sujetos a u11a tasa impo
siti\1a r, de modo que el tipo de interés real qt1e tienen los hogares a11te sí es (1 - r) 
(B + gp). ¿Qué efecto tiene r sobre el nivel de equilibrio de la tasa de crecimiento del 
consumo (si lo tiene)? 

3.13. (Este problema sigt1e a Krugman, 1979; véase también Grossman y Help1nan, 199lb .) 
Suponga que el mt1ndo está formado por dos regiones, el <<Norte>> y el <<Sur>> . La produc
ción y la acumulación de capital en la región i (donde i = N, S) vienen dadas por las ex
presiones Y;(t) = K;(t)ª[A;(t)(l - ªi;)L;)1 - " y k.,(t) = s;Y;(t) . Las nue\1as tecnologías se crean 
en el Norte. En concreto, ÁN(t) = Ba1.NL,vAN(t). Por otra parte, las mejoras en las tecnolo
gías del Sur se realizan aprendiendo de la tecnología del Norte: A5(t) = µai5L5[AN(t) -
A5(t)], si AN(t) > A.�(t); de lo contrario, Á5(t) = O. Aquí a1.N es el porcentaje de la ft1erza 
laboral del Norte dedicada a la I+D y aL� es el porcentaje de la fuerza laboral del Sur 
dedicada al apre11dizaje de la tecnología del Norte; los demás componentes de la nota
ción son los habituales. Obsérvese que suponemos que LN y L5 son constantes. 

a) ¿Cuál es la tasa de crecimie11to a largo plazo de la producción por trabajador en el 
Norte? 

b) Definimos Z(t) = A5(t) / AN(t). Exprese Z en función de Z y de los parámetros del 
modelo. ¿Es Z estable? Si lo es, ¿a qué \1alor con\'erge? ¿Cl1ál es la tasa de crecimien
to a largo plazo de la producción por trabajador e11 el Sur? 

e) Suponga que a1.N = a1 5 y que sN = s5. ¿Cuál es la ratio e11tre la producción por traba
jador en el Sur y la del Norte cuando an1bas econo1nías 11an llegado a sus respecti\'OS 
senderos de crecimiento sostenido? 

39 Para comprobarlo, obser\1e que el capital en el sector de inversión produce capital nuevo a una 
tasa igual a B y  que su valor relativo respecto del bien de consun10 cambia a una tasa g1 .. (Como el rendi
miento del capital es idéntico en ambos sectores, lo mismo debe \1aler para el capital en el sector de 
consumo.) 



Problemas 173 

3.14. Demoras en la transmisión del conocimiento a los países pobres. 

a) Suponga que el mundo está formado por dos regiones, el Norte y el Sur. Las 
ecuaciones que describen la economía del Norte son Y,\'(t) = A,\'(t) (l  - a1.) L."I y 
A,y(t) = a¿L,\'AN(t) . El Sur no realiza I+D, sino que se limita a utilizar la tecnología 
inventada en el Norte; sin embargo, el Sur lle\'ª respecto del Norte un atraso tecno
lógico de T años. Luego Y5(t) = A5(t)L5 y A5(t) = A,v(t - r). Si la tasa de crecimiento 
de la producción por trabajador e11 el Norte es del 3 por 100 anual y a1. es próximo a 
O, ¿qué \'alor debe tener T para que la producción por trabajador en el Norte supere 
a la del Sur por un factor de 10? 

b) Suponga al1ora que tanto la economía del Norte como la del Sur se describe11 median
te el modelo de Solow: y;(t) = f(k;(t)), donde y;(t) = Y;(t)/[A;(t)L;(t)] y k;(t) = K;(t)/ 
[A;(t)L;(t)] (i = N, S). Igual que e11 el modelo de Solow, suponga que K;(t) = sY;(t) - oK;(t) 
y L;(t) = nL;(t); suponemos también que ambos países tie11en las xnismas tasas de 
ahorro y de crecin1iento de la población. Finalmente, AN(t) = gAN(t) y A5(t) = A,v(t - r). 

i) Demuestre que el valor de k en el sendero de crecimiento sostenido, k*, es el 
mismo para ambos países. 

ii) Si introducimos el capital, ¿cambiará la respuesta del punto a? Explique por qué. 
(Mantenga el supttesto de que g = 3 °/o.) 

3.15. Considere el siguiente modelo con capital físico y humano: 

Y(t) = ((1 - aK)K(t)]"[(l  - aH)H(t)]1 - ", 

K(t) = sY(t) - oKK(t) 

O <  a <  1 ,  0 < aK < 1 ,  O < a1.1 < 1 

H(t) = B[aKK(t)JY[a11H(t)]�[A(t)L(t)]1 - i· - �  - o11H(t) , y >  O, <P > O, y + <j) < l  

• 
L(t) = nL(t) 

A(t) = gA(t) 

donde aK y aH son los porcentajes de los stocks de capital físico y humano utilizados en 
el sector educativo. 

Este modelo sttpone que el capital humano se produce en un sector aparte con su 
propia función de producción. Los cuerpos (L) únicamente son útiles en tanto objetos 
que hay que educar, no como factores en la producción de bienes finales. Asimismo, el 
conocimiento (A) solamente es útil como algo que se puede transferir a los estudiantes, 
no como factor directo de la producción de bienes. 

a) Definimos k = K/ (AL) y /1 = H/(AL). Formule ecuaciones para fe y h. 
b) Halle una ecuación que describa el conjunto de combinaciones de /1 y k tales que fe =  O 

y dibuje aproximadamente ese co11junto en el espacio (h, k). Luego, haga lo mismo 
para h = O. 

e) ¿Tiene esta economía un sendero de crecimiento sostenido? Si lo hay, ¿es único? ¿Es 
estable? ¿Cuáles son las tasas de crecimiento de la producción per cápita, el capital 
físico per cápita y el capital l1umano per cápita en el sendero de crecimiento soste
nido? 

d) Suponga que la economía se encue11tra inicialmente en un sendero de crecimiento 
sostenido y que se experimenta un aume11to permanente de s.  ¿Qué efecto tiene este 
cambio sobre el sendero de la producción per cápita a lo largo del tiempo? 
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3.16. Rendimientos crecientes en un modelo con capital humano. (Seguimos a Lucas, 1988.) 
Suponga que Y(t) = K(t)''[(l - aH)H(t)]P, H(t) = Ba11H(t) y i<(t) = sY(t). Los parámetros a 
y /3 satisfacen O < a  < 1, O < f3 < 1 y a + f3 > 1 40. 

a) ¿Cuál es la tasa de crecimiento de H? 

b) ¿Con\1erge la economía a un sendero de crecimiento sostenido? Si lo hace, ¿cuáles 
son las tasas de crecimiento de K y de Y en ese sendero? 

3.17. El nivel de la educación correspondiente a la <<regla de oro>>. Sea el modelo de la Sec
ción 3.8 con el supuesto de que G(E) tiene la forma G(E) = e<PE. 

a) Halle la expresión del \1alor de E que maximiza el nivel de la producción per cápita 
en la senda de crecimiento sostenido. ¿Hay algún caso en que este valor sea igual a 
cero? ¿Hay algún caso en que sea igual a T? 

b) Describa qué efecto tiene (si lo tiene) cada uno de los cambios que se indican a con
tinuación sobre el nivel de E de la regla de oro (es decir, el nivel que se halló en el 
punto a): 

i) Un aumento de T. 

ii) Una caída de n. 

3.18. Conversión de la variable E en endógena. (Seguimos a Bils y Klenow, 2000.) Suponga 
que el salario de un trabajador cuyo nivel educativo es E en el período t viene dado por 
la expresión b&'e<f>E. Imagine un trabajador nacido en el momento O que pasará en la 
escuela los primeros E años de su vida y trabajará d11rante los restantes T - E años. 
Suponga que el tipo de interés es constante e igual a "f. 
a) Exprese el valor descontado presente de las ganancias del trabajador a lo largo de 

toda su vida en función de E, T, b, r, ifJ y g. 

b) Halle la condición de primer orden para el valor de E que maximiza la expresión 
formulada en el punto a. Sea E* este valor de E. (Suponga una solución interior.) 

e) Describa los efectos sobre E* de cada uno de los siguientes acontecimientos: 

i) Un aumento de T. 

ii) Un aumento de r. 
iii) Un aumento de g. 

3.19. Sea el modelo de productores y predadores de la Sección 3.11; pero esta vez suponga 
que la producción viene dada por la expresión (1 -f)B en vez de 1 -f, con B > O. Supon
ga que B aumenta y describa qué efecto tiene ese cambio (si lo tiene) sobre: 

a) El valor de f que eligen los productores para un cierto valor de R. 

b) Las curvas del Gráfico 3.10 que muestran los ingresos de los productores y de los 
predadores como funciones de R. 

e) El o los niveles de equilibrio de R.  

40 El modelo de Lucas se diferencia de esta formulación en que aH y s son variables endógenas y 
pueden variar con el tiempo; además, se supone que el rendimiento social del capital humano difiere del 
rendimiento privado. 
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a) Convergencia. Sea y; el logaritmo de la producción por trabajador en el país i. Su
ponga que en todos los países el nivel del logaritmo de los ingresos por trabajador 
es el mismo, y*. Suponga, además, que la evolución de y; se da segú11 la ecuación 
dy;(t)/ dt = A.[y;(t) - y*]. 

i) Exprese !J;(t) como función de y;(O), !/*, A y t. 

ii) Suponga que y,(t) es igual a la expresión hallada en el punto i más una perturba
ción aleatoria con media igual a cero no correlacionada con y;(O). Sea una regresión 
del crecin1iento para todos los países de la forma y;(t) - y;(O) = a + ¡3y;(O) + e;. 
¿Qué relación hay entre /3, el coeficiente aplicado a y;(O) en la regresión y A, la 
velocidad de con\rergencia? (Pista: para una regresión mínimo-cuadrática ordi
naria univariante, el coeficiente de la variable del lado derecho es igual a la co
varianza de las variables del lado derecho y del izquierdo dividida entre la va
rianza de la variable del lado derecho .) Con esta información, ¿cómo se podría 
estimar el valor de A. a partir de una estimación de ¡3? 

iii) Si el valor de j3 del punto ii es negativo (es decir, los países ricos por término 
medio crecen menos que los pobres), ¿es Var(y;(t)) necesariamente menor que 
Var(y;(O)), de modo que la varianza de la renta de uno a otro país disminuye? 
Explique su respuesta. Haga lo mismo para el caso en que el \'alor de j3 es posi
tivo. 

b) Convergencia condicional. Suponga que y'! = a +  bX; y que dy;(t)/dt = -A.[y;(t) - y;*]. 

i) Exprese y;(t) en función de y;(O), X;, A y t. 

ii) Suponga que y;(O) = y'! + u; y que y;(t) es igual a la expresión hallada en el pun
to i más una perturbación aleatoria con media igual a cero, e;, donde X;, U; y e; no 
están correlacionadas entre sí. Sea una regresión del crecimiento para todos los 
países de Ja forma y;(t) - y;(O) = a + ¡3y;(O) + e;. Suponga que se intenta inferir el 
valor de A a partir de la estimación de j3 usando la fórmula hallada en el punto aii. 
¿Se llegará con este método a una estimación correcta del valor de A, a una so
brestimación o a una subestimación? 

iii) Sea una regresión del crecimiento para todos los países de la forma y;(t) - y;(O) = 
a + ¡3y;(O) + y  X; + e;. Bajo los mismos supuestos que en el punto ii, ¿cómo se po
dría estimar b, el efecto de X sobre el valor de y en el sendero de crecimiento 
sostenido, a partir de estimaciones de j3 y y? 
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4. 1 I ntrod ucción:  alg u nos hechos básicos 
sobre las fl uctuaciones econ ómicas 

En las economías modernas, los niveles agregados de producción y empleo experi
mentan importa11tes variaciones en el corto plazo. A veces, la producción y el empleo 
disminuyen mientras el desempleo crece; otras veces, vemos aumentar rápidamente 
a los primeros y bajar al segundo. Examinemos, a modo de ilustración, el caso de 
Estados Unidos a principios de los años ochenta: entre el tercer trimestre de 1981 y 
el tercer trimestre de 1982, el PIB real del país cayó un 2,7 por 100, el porcentaje de la 
población adulta que estaba empleada disminuyó 1,3 puntos y la tasa de desempleo 
pasó del 7,4 al 9,9 por 100. Luego, en el transcurso de los dos años siguie11tes, el PIB 
real creció el 12,9 por 100, el porcentaje de la población adulta empleada st1bió 2 
puntos y la tasa de desempleo volvió a bajar al 7,4 por 100. 

Uno de los objetivos centrales de la macroeconomía es comprender las causas de 
estas fluctuaciones agregadas. En este capítulo y los dos que le siguen presentaremos 
las principales teorías que se han formulado sobre los orígenes y la naturaleza de las 
fluctuaciones macroeconómicas. Pero antes de examinar la teoría, esta sección presen
ta un breve resumen de algunas de las características principales de las fluctuaciones 
a corto plazo. Para que nuestra exposición sea más concreta y teniendo en cuenta el 
papel que ha desempe1í.ado la experiencia estadounidense en la formulación del 
pensamiento macroeconómico, centraremos nuestro estudio en Estados Unidos. 

Una de las primeras características importantes de las flt1ctuaciones es que no 
exhiben ningú11 pa trón regular o cíclico sencillo. El Gráfico 4.1 presenta el PIB real 
trimestral ajustado estacionalmente de Estados Unidos desde 1947 y el Cuadro 4.1 
resume el comportamiento del PIB real durante las nueve recesiones de la pos
guerra 1 • Tanto uno como otro muestran que la intensidad de los declives de la pro
ducción varía considerablemente y que lo mismo ocurre con la distancia entre ellos. 

1 La datación fo1111al de las recesiones en Estados Unidos no se basa exclusivamente en el comporta
miento del PIB real; e11 realidad, es el National Bureat1 of Economic Research (NBER) de Estados Unidos 
quie11 clasifica las recesio11es basándose en diversos i11dicadores. De ahí que las fechas oficiales de las ci
mas y de los fondos determinadas por el NBER difiera11 algo de las que aparecen en el Cuadro 4.1. La 
metodología que utiliza actualmente el NBER aparece descrik'l en Moo1·e y Zarnowitz (1986). 
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CUADRO 4. 1 Las recesiones en Estados U nidos desde la Segu nda Guerra Mundial 

Año y trimestre 
de la cima 

del PIB real 

1948:4 
1953:2 
1957:3 
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GRÁFICO 4. 1 PIB real de Estados Un idos en el período 1 947-2004 

Las disminuciones del PIB real oscilan entre un 0,4 por 100 en 2001 y un 3,7 por 100 
en los años 1957 y 1958. El tiempo transcurrido entre el final de una recesión y el 
comienzo de la siguiente va de cuatro trimestres en el bienio 1980-1981 a diez años 
en la década de 1991 a 2001. La pauta que sigue en cada caso la caída de la produc
ción difiere también considerablemente. En la recesión de 1980, más del 90 por 100 
del declive general del 2,2 por 100 se dio en un solo trimestre; en la recesión de 1960, 
la producción disminuyó durante un trimestre, después aumentó ligeramente y lue
go volvió a caer, y en las recesiones de 1957-1958 y 1981-1982, la producción cayó 
drásticamente durante dos trimestres consecutivos. 
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La falta de regularidad que exhiben las variaciones de la producción ha hecho 
que la macroeconomía moderna desista por lo general de interpretar el fenómeno de 
las fluctuaciones como una combinación de ciclos dete1·1ninistas de diferente longi
tud; los intentos por discernir ciclos regulares, como los de Kitchin (tres años), Juglar 
(diez años), Kuznets (veinte años) y Kondratiev (cincuenta años), han sido abando
nados casi por completo por considerarlos improductivos 2• La opinión generalmente 
aceptada hoy día es que la economía sufre perturbaciones de diversos tipos y medi
das a intervalos más o menos aleatorios, perturbaciones que luego se propagan a 
todo el sistema. Las divergencias actuales entre las principales escuelas macroeconó
micas tienen que \7er con las hipótesis que maneja cada una sobre estas perturbacio
nes y sobre sus mecanismos de propagación. 

Una segunda característica importante de las fluctuaciones es que se distribuyen 
de forma muy desigual entre los diversos componentes de la producción. El Cua
dro 4.2 muestra la participación media de cada uno de estos componentes en la pro
ducción total y, al lado, su participación media en la caída de la producción (en rela
ción con su crecimiento normal) durante las recesiones. Podemos observar que, 
aunque la inversión en existencias representa una proporción insignificante del PIB, 
sus fluctuaciones dan cuenta de casi la mitad de la caída del crecimiento (en relación 
con el normal) durante las recesiones: por término medio, la ac11111ulación de existen
cias es grande y positiva en las cimas y grande y negativa en los fondos. La inversión 
residencial (es decir, en vivienda), la inversión fija no residencial (es decir, la inver
sión empresarial, a excepción de las existencias) y las compras de bienes de consumo 
duraderos también contribuyen de manera desproporcionada a las fluctuaciones de 

CUADRO 4.2 El comportamiento de los d i stintos componentes de la producción 
durante las recesiones 

Componente del PIB 

Consumo 
Bienes duraderos 
Bienes no duraderos 
Servicios 

Inversión 
Residencial 
Fija no residencial 
Existencias 

Exportaciones netas 

Gasto público 

Participación media 
en el PIB 

8,5 °/o 
25,4 
30,4 

4,8 
10,6 
0,6 

--0,6 

20,3 

Participación media 
en la caída del PIB durante 
las recesiones en relación 
con el crecimiento no1111al 

15,1 °/o 
10,3 
9,5 

10,7 
20,3 
41,8 

-11 4 ' 

3,8 

2 Pero la afi1111ación de qt1e las fluctuaciones son irregulares tiene una excepción importante: existen 
grandes fluctuaciones estacionales que so11 similares en muchos aspectos a las fluctuaciones convencio
nales del ciclo económico. Véa11se Barsky y Miron (1989) y Miron (1996). 
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la producción. La compra de bienes no duraderos y de servicios por parte de los 
consumidores, el gasto público y las exportaciones netas son relativamente estables 3. 
Aunque toda recesión difiere algo de las demás, la mayoría de ellas exhibe el patrón 
general que aparece reflejado en el Cuadro 4.2. Además, los componentes que caen 
desproporcionadamente cuando la producción agregada dis111inuye son los mismos 
que aumentan de forma desproporcionada cuando la producción crece a tasas supe
riores a la normal. 

Un tercer conjunto de características tiene que ver con la asimetría en las varia
ciones de la producción. No existe una gran asimetría entre los incrementos y las 
caídas de la producción; es decir, el crecimiento de la producción se distribuye de 
for111a aproximadamente simétrica alrededor de la media. Lo que sí puede observar
se es otro tipo de asimetría: la producción parece caracterizarse por períodos relati
vamente largos durante los cuales está ligeramente por encima de su senda habitual 
interrumpidos por breves períodos en los que está (en términos relativos) muy por 
debajo4. 

Un cuarto conjunto de características tiene que ver con las fluctuaciones previas 
a la posguerra. En una serie de artículos de investigación, C. Romer (1986, 1989) de
muestra que existen importantes sesgos en las estimaciones tradicionales de las 
principales series temporales macroeconómicas para antes de la Segunda Guerra 
Mundial. La autora demuestra que las fluctuaciones agregadas previas a la Gran 
Depresión, si se tienen en cuenta esos sesgos, no parecen diferenciarse drásticamen
te de las fluctuaciones de las primeras cuatro décadas, más o menos, después de 
la Segunda Guerra Mundial. Las variaciones en el nivel de producción de antes de la 
Depresión parecen ligeramente mayores y algo menos persistentes, pero no se apre
cia un cambio sensible en la naturaleza de las fluctuaciones. Puesto que ciertos as
pectos de la economía (por ejemplo, la composición sectorial de la producción y el 
papel del Estado) son muy distintos en una época y en la otra, es de suponer que el 
carácter de las fluctuaciones viene determinado por fuerzas que cambiaron mucho 
menos con el transcurso de los años o que hubo una serie de cambios económicos 
cuyos efectos sobre las fluctuaciones se compensaron aproximadamente entre sí. 

Es interesante señalar que, más o menos por la época en la que Romer inició sus 
investigaciones, la econonúa estadounidense se volvió mucho más estable. En las casi 
dos décadas que siguieron a la recesión del bienio 1981-1982, Estados Unidos atra\1e
só sólo dos recesiones suaves separadas por el período expansivo más largo que co
nocemos. En la Sección 10.4 volveremos a ocuparnos de esta reciente estabilidad. 

Un corolario de estas conclusiones sobre las fluctuaciones de la producción pre
vias a la Gran Depresión es que el derrumbamiento que ésta provocó y la posterior 
recuperación de los años treinta y de la Segunda Guerra Mundial hacen palidecer 
cualquier otra fluctuación previa o posterior. Entre los años 1929 y 1933, el PIB real 

3 Las cifras correspondientes a las exportaciones netas indican que éstas J1an sido por término medio 
negativas a lo largo del período de la posguerra y que tienden a crecer (es decir, se ''uelven menos nega
tivas) dt1rante las recesiones. 

4 Para decirlo con más precisión: que haya períodos de crecimiento extremadamente bajo seguidos 
inmediatamente por otros de crecimiento extremadamente alto es mucho más comú11 que lo contrario. 
Véase, por ejemplo, Sichel (1993). 
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de Estados Unidos cayó un 27 por 100 y la tasa de desempleo estimada alcanzó 
en 1933 el 25 por 100. Durante los once años siguientes, el PIB real creció a una tasa 
media anual del 10 por 100, con el resultado de que en 1944 el desempleo era del 1,2 
por 100. Finalmente, entre 1944 y 1947, el PIB real cayó un 13 por 100 y el desempleo 
aumentó hasta el 3,9 por 100. 

Para finalizar, el Cuadro 4.3 resume el comportamiento de algunas variables ma
croeconómicas importantes durante las recesiones. Como sería de esperar, durante 
los períodos recesivos el empleo cae y el desempleo crece. El cuadro muestra que 
también disminuye la duración media de la semana laboral. Comparadas con la caí
da de la producción, la disminución del empleo y del número de horas trabajadas en 
el conjunto de la economía (aunque no en el sector manufacturero) suele ser pequeña. 
En consecuencia, durante las recesiones casi siempre disminuye la productividad (la 
producción por hora trabajada) . La combinación de la caída de la productividad y de 
la disminución del número de horas trabajadas hace que la tasa de paro varíe por lo 
general menos que la producción. La relación entre la variación de la producción y 
la de la tasa de desempleo se conoce como ley de Okun. Tal y como la formulara Okun 
originalmente en 1962, la <<ley>> establecía que una caída del PIB del 3 por 100 respec
to del crecimiento normal produce un aumento del 1 por 100 en la tasa de desempleo 
(aunque actualmente se considera más exacta una relación de 2 a 1). 

Las restantes líneas del Cuadro 4.3 resumen el comportamiento de diversas va
riables financieras y de otras referidas a los precios. En el caso de la inflación, no se 
puede discernir ningún patrón claro. En cuanto al salario real (al menos, según lo que 

CUADRO 4.3 El comportamiento de algunas variables macroeconómicas importantes 
durante las recesiones 

PIB real* 
Empleo* 

Variable 

Tasa de desempleo (puntos porcentuales) 
Semana laboral media, trabajadores de 

producción, manufacturas 
Producción por hora, actividades no agrarias* 
Inflación (deflactor del PIB, puntos porcentuales) 
Salario real por hora, actividades no agrarias* 
Tipo de interés nominal, pagarés del Tesoro 

a tres meses (puntos porcentuales) 
Tipo de interés nominal ex post, pagarés del 

Tesoro a tres meses (puntos porcentuales) 
Oferta monetaria real (M-2/ deflactor del PIB)*+ 

Variación 
media durante 
las recesiones 

-3,9 °/o 
-2,8 °/o 
+1,6 
-2,2 °/o 

-1,7"/o 
-0,1 
-0,6°/o 
-1 5 ' 

-1 2 ' 

Número 
de recesiones 

en que la variable 
disminuye 

10/10 
10/10 
0/10 

10/10 

9/10 
4/10 
7/10 
9/10 

7/10 

3/7 

• La \•ariación durante las recesiones se calcula en relación con el crecimiento medio de la \'ariable a lo largo de todo 
el periodo de la posguerra (de 1947 a 2004). 
' Dato sólo disponible a partir de 1959. 
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se deduce de los datos agregados), tiende a caer ligeramente durante las recesiones. 
Los tipos de interés nominal y real disminuyen; el stock monetario real, por su parte, 
no muestra un patrón claro. 

4.2 Teorías sobre las fl uctuaciones 
de la econom ía 

Es natural que comencemos por preguntarnos si las fluctuaciones agregadas se pue
den explicar usando un modelo walrasiano (es decir, un modelo competitivo sin 
ningún tipo de externalidades, asimetrías de la información, ausencia de mercados u 
otras imperfecciones). Si la respuesta es afirmativa, entonces tal vez sea posible estu
diar las fluctuaciones sin necesidad de alejarse del análisis microeconómico conven
cional en ninguno de sus aspectos fundamentales. 

Como vimos en el Capítulo 2, el modelo walrasiano básico natural para la econo
mía agregada es el modelo de Ramsey, que no sólo da por sentada la inexistencia de 
imperfecciones en los mercados, sino que descarta cualquier posible cuestión asocia
da a la heterogeneidad de los hogares. En este capítulo nos dedicaremos a ampliar 
una variante del modelo de Ramsey que nos permita incorporar las fluctuaciones 
agregadas. Esta ampliación obliga a modificar el modelo en dos aspectos. Primero, 
tenemos que suponer una fuente de perturbaciones, ya que sin ellas el modelo de 
Ramsey converge hacia una senda de crecimiento sostenido a partir del cual se man
tiene en un estado de crecimiento continuo. Los primeros trabajos de investigación 
proponían ampliar el modelo de Ramsey atribuyendo las perturbaciones económicas 
a causas tecnológicas (es decir, a cambios de la función de producción de un período 
a otro) 5. Pero los estudios más recientes en este campo han destacado también el 
papel del gasto público 6. En ambos casos, las perturbaciones son de índole real (en 
vez de monetaria o nominal): las perturbaciones tecnológicas cambian la cantidad 
que se puede producir a partir de una determinada dotación factorial; por su parte, 
las perturbaciones del nivel de gasto público modifican la cantidad de bienes que, 
dado un cierto nivel de producción, quedan disponibles para la economía privada. 
Por esta razón hablamos de modelos de ciclo económico real (o modelos CER). 

La segunda modificación que hay que hacer al modelo de Ramsey es permitir que 
el nivel de empleo varíe. En todos los modelos que hemos visto hasta ahora, la ofer
ta de trabajo es una variable exógena, cuyo valor se considera constante o sujeto a un 
crecimiento suave. La teoría del ciclo económico real se ocupa de estudiar si los mo
delos walrasianos sirven para describir adecuadamente las principales características 
de las fluctuaciones observadas en la realidad. De ahí que este tipo de modelos ad
mitan variaciones en el nivel de empleo haciendo que la utilidad de los hogares de
penda no sólo del consumo, sino de la cantidad de tiempo dedicado al trabajo; a 

5 Los trabajos de referencia i11cluye11: Kydland y Prescott (1982); Long y Plosser (1983); T'rescott 
(1986 ), y Black (1982). 

6 Véanse Aiyagari, Chrishano y Eichenbat1m (1992); Baxter y King (1993), y Chrishano y Eichenbaum 
(1992). 
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partir de aquí, el nivel de empleo queda determinado por la intersección de las cur
vas de oferta y demanda de trabajo. 

Los modelos de ciclo económico real de este capítulo representan uno de los ex
tremos del espectro de enfoques que tratan de modelizar las fluctuaciones económi
cas. Se trata de modelos elaborados a partir de fundamentos microeconómicos com
pletamente walrasianos y cuyos agentes tienen por objetivo la maximización 
intertemporal. Sus virtudes suelen evaluarse a través del tipo de ejercicios de calibra
ción que describimos en la Sección 4.9. 

El otro extremo del espectro está representado por los modelos tradicionales 
keynesianos que analizaremos en el Capítulo 5. En estos modelos, las relaciones 
agregadas no se derivan, sino que se dan por supuestas; no existe optimización, y se 
concede una importancia fundamental a los rasgos no walrasianos, tales como la ri
gidez de precios y la co1npetencia imperfecta. Sus virtudes se juzgan en función de 
su capacidad para explicar las que se consideran principales características cualitati
vas de las fluctuaciones económicas. 

Hay pocos economistas que defiendan que cualquiera de estos dos extremos des
critos representen una forma adecuada de modelizar las fluctuaciones económicas. 
Como veremos en la Sección 4.10, los modelos básicos de ciclo económico real de este 
capítulo tienen importantes limitaciones. Una posible solución a estas limitaciones 
consiste en conservar muchos de los rasgos de estos modelos (como el énfasis en las 
relaciones intertemporales, la inclusión de numerosas características walrasianas y la 
evaluación por medio de la calibración), pero añadiendo características no walrasia
nas que aproximan el modelo a los datos disponibles. Es decir, podemos conservar 
el tipo de modelización y de evaluación empírica de los modelos que presentamos 
en este capítulo sin atenernos a su interpretación fundamental sobre la naturaleza de 
las fluctuaciones económicas. La última sección de este capítulo analiza de forma 
resumida estos enfoques i11spi1·ados en los modelos de ciclo económico real. 

Por lo que se refiere a los modelos keynesianos, su limitación más seria es que, al 
presuponer directamente el comportamiento de ciertas variables clave, dejan muchas 
preguntas sin responder: no resuelven la cuestión de por qué esas variables se com
portan como lo hacen o de cuáles son los factores que pueden alterarlas. Esto es 
particularmente importante cuando tratamos de la rigidez de precios, que es esencial 
para las implicaciones de este tipo de modelos. Una forma de superar esta limitación 
es conservar muchas de las características de los modelos, pero derivando el compor
tamiento de los precios a partir de fundamentos microeconómicos. Esto es lo que 
hacemos en las primeras secciones del Capítulo 6. Aunque estos modelos son ade
cuados para describir la naturaleza y los factores que explican la rigidez de precios, 
no resultan muy apropiados para explicar otros aspectos de las fluctuaciones econó
micas. De ahí que los modelos keynesianos más recientes tengan mucho más en co
mún con los enfoques inspirados en los modelos de ciclo económico real que con los 
modelos que analizamos en el Capítulo 5 y en las primeras secciones del Capítulo 6. 
La Parte C del Capítulo 6 está dedicada a los modelos de precios rígidos que tratan 
de incorporar al menos parte de las aportaciones de los enfoques inspirados en los 
modelos de ciclo económico real. 

En definitiva, el hecho de que hayamos optado por centrarnos en los modelos 
puros de ciclo económico real en este capítulo y en los modelos keynesianos puros 
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en el Capítulo 5 y la primera parte del Capítulo 6 no es sino una estrategia expositiva 
para ilustrar los diferentes aspectos de los modelos de ciclo económico real y destacar 
problemas concretos. La macroeconomía moderna no está tan radicalmente dividida. 
Por poner sólo un ejemplo, los modernos modelos de ciclo económico real suelen 
incluir rigideces nominales e imperfecciones de los mercados de bienes, crédito y 
trabajo. De hecho, el deseo de los investigadores de construir modelos completos de 
equilibrio general les conduce a ''eces a postular supuestos mucho más extremos 
respecto de (digamos) la rigidez de los precios que los que proponen los propios 
modelos keynesianos. Y los modelos más recientes de la tradición keynesiana raras 
veces simplifican tanto el lado real como los que prese11taremos en los Capítulos 5 y 
6. Sería exagerado decir que no hay grandes discrepancias sobre cuál es la mejor 
manera de modelizar las fluctuaciones o sobre las causas de esas fluctuaciones. Pero 
también sería exagerado imaginar que los macroeconomistas se hallan separados en 
dos bandos irreconciliables: el de los seguidores de la teoría del ciclo económico real 
y el de los keynesianos. 

4.3 Un  modelo bás ico de c ic lo 
económ ico rea �  

Ha llegado el momento de que examinemos un modelo de ciclo económico real con
creto. Los supuestos de partida y las funciones son semejantes a los utilizados en la 
mayoría de este tipo de modelos. Lo que presentamos a continuación es una versión 
temporal discreta del modelo de Ramsey del Capítulo 2. Como nuestro objetivo es 
describir el comportamiento cuantitativo de la economía, postularemos ciertas for
mas específicas para las funciones de producción y de utilidad. 

En este modelo, la economía está formada por un elevado número de empresas 
idénticas y un elevado número de hogares idénticos, ambos (empresas y hogares) 
precio-aceptantes. Al igual que en el modelo de Ramsey, los hogares viven indefini
damente. Los factores de producción son nuevamente el capital (K), el trabajo (L) y 
la <<tecnología>> (A) .  La función de producción es del tipo Cobb-Douglas; luego, en el 
período t, la producción es 

O < a < l  (4 .1 )  

La producción se reparte entre el consumo (C), la inversión (J) y el gasto públi
co (G). Cada período que pasa el capital se deprecia en una fracción o. Luego el stock 
de capital en el período t + 1 es 

(4.2) 

El gasto público se financia mediante impuestos de cuota fija cuya cantidad supone
mos igual al gasto realizado en ese período 7. 

7 Al igual que en el modelo de Ramsey, la elección de uno u otro modo de financiación del gasto 
público (endeudamie11to o impuestos) no altera los resttltados. Así, pues, adoptamos el supt1esto de fi11an-
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El trabajo y el capital reciben co1no pago sus correspondientes productos margi
nales. De modo que en el período t el salario real y el tipo de interés real son 

A1L1 
r, = a  --

' K, 

1 - ,, 

- o 

El hogar representativo maximiza el valor esperado de 

N 
1 - e >  ' ' H 

(4.3) 

(4.4) 

(4.5) 

donde u(• )  es la función de utilidad instantánea del miembro representativo del 
hogar y p es la tasa de descuento8. N1 representa la población y H el número de ho
gares; luego N1/ H es el número de miembros del hogar. La tasa de crecimiento de la 
población es exógena e igual a n: 

-
In N; = N + nt, n < p  (4.6) 

-
Así, pues, el nivel de N1 \riene dado por la expresión N1 = e''J + "1 • 

La función de utilidad instantánea, u(•) ,  tiene dos argumentos. El primero es el 
consumo por cada miembro del hogar, c. El segundo argumento es el ocio por miem
bro, que es igual a la diferencia entre la dotación de tiempo para cada miembro (cuyo 
valor normalizamos en 1 por razones de simplicidad) y la cantidad de tiempo que 
éste dedica al trabajo, e. Como los hogares son idénticos entre sí, e =  C/N y e =  L/N. 
Para simplificar, u( • ) es logarítmico-lineal respecto de ambos argumentos: 

it 1 = In c1 + b ln(1 - f1), b > O  (4.7) 

Los supuestos finales del modelo tienen que ver con el comportamiento de la s 
dos variables propt1lsoras, a saber, la tecnología y el gasto público. Consideremos en 
primer lugar la tecnología. Para expresar el crecimiento tendencia!, el modelo supone 
que, en ausencia de perturbaciones, In A1 es igual a A + gt, donde g es la tasa de pro-

ciación vía impuestos por 1nera co11ve11iencia expositiva; en la Sección 11.2 veremos por qué en este tipo 
de modelos la forma de fi11anciació11 es irrelevante. 

8 La forma !1abitt1al de expresar el desct1ento en un modelo te1nporal discreto 110 es e7'', sino más bie11 
1 /(1 + p)'. Pero la estructura logarít1nico-lineal de este modelo !1ace que en este caso resulte más natural 
la formulació11 expone11cial. Si11 emba1·go, entre ambos enfoques no l1a)' 11inguna diferencia importa11te; 
concretamente, si defi11i1nos p '  = e" - 1 ,  tenemos que e-P• = 1 /(1 + p ')' . l,a estructura logarítmico-lineal del 
modelo tambié11 explica por qt1é el crecimie11to de la población y el crecimiento tendencia! de la tecnolo
gía y del ga.�to público se expresa11 de forn1a exponencial (véanse las ecuaciones [4.6], [4.8] y [4.10], 1nás 
adelante). 
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greso tecnológico. Pero, además, la tecnología también se halla expuesta a perturba
ciones aleatorias. Por tanto, 

ln A1 = A + gt + A, (4.8) 

donde A representa el efecto de las perturbaciones; suponemos que A sigue un pro
ceso ai1torregresivo de pri1ner 01·de11, es decir, 

A, = p AA! - l + f A,1 1 (4.9) 

donde las EA,i son perturbaciones de 1·uido blanco: una serie de perturbaciones no corre
lacionadas entre sí cuya media es igual a cero. La ecuación (4.9) afirma que el com
ponente aleatorio de ln A1, es decir, A,, es igual a una fracción PA del valor que tenía 
en el período anterior más un término aleatorio. Un ''alor positi''º de PA implica que 
los efectos de una perturbación tecnológica desaparecen gradualmente con el 
tiempo. 

Nuestros supuestos respecto del gasto público son similares. La tasa de creci
miento tendencial del gasto público per cápita es igual a la tasa de crecimiento ten
dencial de la tecnología, ya que de lo contrario el gasto público podría alcanzar con 
el tiempo valores arbi trariamente grandes o pequeños (en relación con el conjunto de 
la economía). Luego 

- -
ln G1 = G + (n + g)t + G1 

- -

G1 = PcG1 - i + t:c,11 

(4. 10) 

( 4 .11) 

donde las fe son perturbaciones de ruido blanco no correlacionadas con las EA. Esto 
completa la descripción del modelo. 

4.4 El com portamie nto de los hogares 

Las dos diferencias más importantes entre este modelo y el de Ramsey son la inclu
sión del ocio en la función de utilidad y la introducción de aleatoriedad en la tecno
logía y en el gasto público. Antes de analizar las propiedades generales del modelo, 
en esta sección examinaremos las consecuencias de estas dos características del mo
delo sobre el comportamiento de los hogares. 

Sustitución i ntertemporal de la oferta de trabajo 

Para ver qué implica la función de utilidad en relación con la oferta de trabajo, ana
lice1nos primero el caso de u11 hogar que sólo \1ive dura11te un período y que no 
dispone de riqueza inicial. Además, supondremos para simplificar que el hogar co11s
ta de un solo miembro. En este caso, la función objetivo del hogar se reduce simple
mente a ln c + b ln(l - C) y su restricción presupuestaria es c = ive. 
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El lagrangiano del problema de optimización de esta economía doméstica es 

[ = ln e + b ln(l - e) + ..1.(wt' - e) 

Las condiciones de primer orden para e y para e son, respectivamente, 

1 
- - ..1. = 0 
e 

b 
- -- + ..1.w = O 

1 - t' 

( 4.12) 

( 4.13) 

( 4.14) 

Como la restricción presupuestaria exige que e = wt', la ecuación (4.13) implica que 
..1. = l/ (zvt'). Sustituyendo esta expresión en (4.14), obtenemos 

b 1 
- -- + - = O 

1 - e e 
( 4.15) 

Puesto que en la ecuación (4. 15) no aparece el salario, la oferta de trabajo (el valor 
de f que satisface [ 4.15]) es independiente del salario. Para entenderlo intuitivamen
te, podemos razonar así: como la función de utilidad es logarítmica respecto del 
consumo y el hogar no dispone de riqueza inicial alguna, los efectos renta y sustitu
ción de una variación salarial se compensan entre sí. 

El hecho de que en el caso estático la oferta de trabajo sea independiente del nivel 
salarial no implica que esta independencia se mantenga cuando el horizonte tempo
ral del hogar es de más de un período. La for·111a más fácil de verlo es considerando 
el caso de un hogar que vive durante dos períodos. Como antes, suponemos que el 
hogar no dispone de ninguna riqueza inicial y que está formado por un solo miem
bro; además, suponemos que no hay incertidumbre respecto del valor que tendrán el 
salario o el tipo de interés en el segundo período. 

En este nuevo ejemplo, la restricción presupuestaria del hogar a lo largo de toda 
su vida es 

donde r es el tipo de interés real. El lagrangiano de este problema es 

[ = ln c1 + b ln(l - f1 ) + e-P[ln c2 + b ln(l - f2)] 

1 1 
+ A W¡f¡ + Wzfz - C¡ - Cz 

1 + r 1 + r 

(4. 16) 

( 4.17) 

Las variables que elige el hogar son c1, c2 , f1 y f2• Sin embargo, para ver qué 
efecto tiene la diferencia salarial relativa entre un período y otro sobre la oferta de 
trabajo nos bastan las condiciones de primer orden para f1 y t'2, a saber: 
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e--Pb 1 -- == AW2 
1 - f2 1 + r 
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(4.18) 

(4.19) 

Para ver qué implican las ecuaciones (4. 18) y (4.19), dividimos ambos lados de la 
primera ecuación entre zv1 y ambos lados de la segunda entre w2/ (1 + r) e igualamos 
las dos expresiones que resultan para A.. Con ello, obtenemos 

b 1 (4.20) -- -- == -- -
1 - f2 W2 

o dicho de otro modo, 

1 - e1 
==------

1 - f2 e7,(1 + r) w1 
1 1V2 (4.21) 

La ecuación (4.21) implica que la oferta de trabajo relativa de cada período responde 
al salario relativo. Por ejemplo, si w1 aurnenta respecto de w2, el hogar reducirá su 
ocio en el primer período en favor del ocio en el segundo, o dicho de otro modo, 
aumentará la oferta de trabajo del primer período respecto de la del segundo. Debido 
al carácter logarítmico de la expresión, la elasticidad de la sustitución del ocio en 
ambos períodos es igual a l.  

La ecuación (4.21) también implica que un aumento de r hará que aurnente la 
oferta de trabajo en el primer período en relación con la del segundo período. Pode
mos entenderlo intuitivamente si pensamos que una subida del tipo de interés hace 
más atractiva la opción de trabajar ahora y ahorrar en lugar de trabajar mañana. 
Como veremos, este efecto del tipo de interés sobre la oferta de trabajo es un factor 
fundamental para explicar las fluctuaciones del nivel de empleo en los modelos de 
ciclo económico real. La respuesta de la oferta de trabajo al salario relativo y al tipo 
de interés se conoce como sustitución i11tertemporal de la oferta de trabajo (Lucas y 
Rapping, 1969). 

El problema de opt im ización de los hogares 
en  cond iciones de i ncert idumbre 

El segundo aspecto en que el problema de optimización del hogar en este modelo se 
diferencia del de Ramsey es que el hogar se enfrenta aquí a la incertidumbre sobre 
los futuros valores de la rentabilidad y del salario. Esto explica que su elección de 
valores de consumo y de oferta de trabajo no siga una pauta determinista; por el 
contrario, el valor que el hogar asigne a e y a e en un momento dado puede depender 
de todas las perturbaciones de la tecnología y del gasto público habidas hasta el mo
mento. Esto supone que es bastante difícil hacer una descripción completa del com
portamiento del hogar; por suerte, podemos describir los aspectos fundamentales de 
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ese comportamiento sin tener que resolver por completo el problema de optimiza
ción. El lector recordará que en el caso del modelo de Ramsey pudimos derivar una 
ecuación que relacionaba el consumo presente con el tipo de interés y el consumo en 
un futuro inmediato (la ecuación de Euler) antes de imponer la restricción presupues
taria y determinar el nivel de consumo. En situaciones de incertidumbre, podemos 
formular Wla ecuación análoga que relaciona el consumo en el período actual con las 
expectativas sobre el tipo de interés y el consumo del período siguiente. Derivaremos 
esta ecuación sir\riéndonos del procedimiento informal que ya utilizamos con las 
ecuaciones (2.22) y (2.23) para deducir la ecuación de Euler9. 

Imaginemos al hogar en el período t y supongamos que reduce el consumo actual 
por miembro en una pequeña cantidad, !).e, para luego destinar el incremento de 
renta resultante a aumentar el consumo por miembro en el período siguiente por 
encima de lo que hubiera sido posible si hubiera obrado de este modo. Si el hogar se 
está comportando de manera óptima, un cambio marginal de este tipo no debería 
tener efecto alguno sobre la utilidad esperada. 

Las ecuaciones (4.5) y (4.7) implican que la utilidad marginal del consumo por 
miembro del hogar en el período t, c1, es e-P1(N1/H)(l /c1). Luego el coste de este cam
bio en términos de utilidad es igual a e-P1 (N1/H)(!).c/c1). Como en el período t + 1 el 
hogar tiene e'' veces el número de miembros que tenía en el período t, el aumento del 
consumo por miembro en el período t + 1, c1 + 1 , es igual a e-11(1 + r1 ·> 1 )1).c y la utilidad 
marginal del consumo por miembro es e-r'<1 .,. 1 >(N1 + 1 /H)(l /c1 + 1 ) . Luego la ganancia 
de utilidad esperada en el período t es igual a E1[e-P<1 < 1l(N1 > 1 / H)e-11(1 + r1 + 1 ) /  c1 + 1 )1).c, 
donde E1 son las expectativas condicionadas a la informació11 disponible en el perío
do t (es decir, por la evolución de la economía hasta ese período). Si igualamos los 
costes a los beneficios esperados, obtenemos 

-(J(I + 1) N, + 1 -11 
1 

e e -- (1 + r1 + 1) �e 
H C¡ + 1 

(4.22) 

Como no hay incertidumbre respecto del valor de e-r><1 + 1>(N1 + 1 /H)e-'' y puesto que 
N1 + 1  = N1e'', esta ec11ación se reduce a 

1 
-- (1 + r1 + 1 ) 
e, + i 

Esta ecuación es análoga a la ecuación (2.20) del modelo de Ramsey. 

(4.23) 

Obsérvese que la expresión del lado derecho de la ecuación (4.23) 110 es igual 
que e-P E1[1 / c1 + 1 ]E1 [1  + r1 < 1 ) .  Es decir, la relación de i11tercambio entre cons111no pre
sente y consumo futuro depende no sólo de las expectativas sobre la utilidad mar
ginal futura y el tipo de interés, sino también de la interacción entre ambos. En par
ticular, el valor esperado del producto de dos variables es igual al producto de los 

9 El problema de opti1nización del hogar se puede analizar más formalmente utilizando progrn111ación 
di11ámica (\1éa11sc la Sección 9.4, más adelante, o Ljungq\1ist y Sargent, 2004). Con este método también 
obte11emos la ect1ación (4.23), que presentamos más adelante. 
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valores esperados de cada variable más su covarianza. Luego la ecuación (4.23) 
implica 

1 1 
- = e-P E, 
e, e, + 1 

E,[1 + r1 + 1 ]  + Co\1 
1 

--, 1 + r1 + 1  
e, + i 

(4.24) 

donde Cov(l /e, + 1 , 1 + r, , 1) simboliza la covarianza de 1 / c1 + 1 y 1 + 1·1 , 1 .  Supon
gamos, por ejemplo, que cuando r1 .,. 1 es elevado también lo es e, + 1 .  En este caso, 
Cov(l /e, + 1, 1 + r1 + 1 ) es negativo; es decir, la rentabilidad del ahorro es elevada cuan
do la utilidad marginal del consumo es baja. En esta situación, ahorrar es menos 
atractivo que si no hubiera correlación entre 1 / c1 + 1 y r1 • 1; por tanto, el consumo 
actual tiende a elevarse. 

En el Capítulo 7 examinaremos con más detalle cómo afecta la incertidumbre al 
nivel óptimo de consumo. 

La re lación de i ntercambio entre el  consumo 
y la ofe rta de trabajo 

El hogar elige en cada período no sólo cuánto consume, sino también cuánto trabajo 
ofrece. Esto permite derivar una segunda condición de primer orden para el proble
ma de optimización del hogar que se relaciona el consumo de un período con la 
oferta de trabajo en el mismo período. En concreto, imaginemos que en el período t 
el hogar aumenta la oferta de trabajo por miembro en una cantidad pequeña, D..e, y 
utiliza los ingresos resultantes para aumentar el consumo en el mismo período. 
Como en el caso anterior, si el hogar se está comportando de manera óptima, este 
cambio marginal no debería tener efecto alguno sobre la utilidad esperada. 

A partir de las ecuaciones (4.5) y (4.7), podemos inferir que la desutilidad margi
nal del trabajo en el período t es igual a e-P1(N1/H)[b/(I - e,)]. Luego el cambio con
lleva un coste de utilidad igual a e-P1(N1/H)[b/(l - e,)]Lie. Y como este cambio eleva 
el consumo por miembro en una cuantía zu,Lle, la ganancia de utilidad del hogar sería 
e-P1(N1/ H)(l / c1)w1Lif. Igualando una \'ez más el coste y el beneficio, obtenemos 

(4.25) 

o bien 

C1 lU1 
(4.26) -- = -

1 - e, b 

La ecuación (4.26) relaciona el ocio y el consumo del período dado el salario. Como 
la ecuación depende de variables correspondientes al período (cuyos valores se co
nocen), no hay incertidumbre de ningún tipo. Las expresiones (4.23) y (4.26) son las 
ecuaciones funda1nentales que describen el comportamiento de los hogares. 
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U na variante de l  modelo 

Supuestos s impl ificadores 

El modelo de la Sección 4.3 no se puede resolver analíticamente. Como ha señalado 
Campbell (1994), el problema radica básicamente en que el modelo contiene una 
mezcla de ingredientes lineales (como la depreciación o el reparto de la producción 
entre el consumo, la inversión y el gasto público) y otros logarítmico-lineales (como 
la función de producción y las preferencias) . En esta sección investigaremos una 
versión simplificada del modelo que permite resolver este problema. 

En concreto, introducimos en este modelo dos cambios: eliminamos el Estado y 
suponemos que en cada período la depreciación es del 100 por 100 10. Con estos cam
bios eliminamos las ecuaciones (4.10) y (4. 11), que describen el comportamiento del 
gasto público. Y las ecuaciones (4.2) y (4.4), que describen la evolución del stock de 
capital y la determinación del tipo de interés real, se convierten en 

(4.27) 

1 - (1 
1 + r, = a  ( 4.28) 

La eliminación del gasto público se justifica porque hace posible aislar los efectos 
de las perturbaciones tecnológicas. El supuesto de depreciación completa, por su 
parte, se explica simplemente porque su introducción nos permite resolver analítica
mente el modelo. 

Solución del modelo 

Como los mercados son competitivos, no hay extemalidades y el n1í111ero de indivi
duos es finito, el equilibrio del modelo debe coincidir con el óptimo de Pareto. Esto 
abre dos posibilidades para encontrar el punto de equilibrio: una, ignorar los merca
dos y hallar directamente el óptimo social; la segunda, resolver el modelo buscando 
el equilibrio competitivo. Usaremos el segundo método, ya que es más fácil de apli
car a las versiones del modelo en las que la eficiencia paretiana falla. Pero puesto que 
en algunos casos es más fácil hallar el óptimo social, muchos modelos de ciclo eco
nómico real se resuelven por esa vía 11 • 

La solución del modelo se centra en dos variables: la oferta de trabajo por perso
na, f , y la fracción de la producción que se destina al ahorro, s. Básicamente, la es-

1° Con estos cambios, el modelo equivale a 11na ''ersión unisectorial del modelo de ciclo económico 
real de Long y Plosser (1983). Este modelo ha sido estudiado por McCallum (1989). Además, salvo por el 
supuesto de que ó = 1, el modelo equi,,ale al caso básico que analiza Prescott (1986). Hay una forma muy 
fácil de no eliminar el estado por completo consistente en suponer que éste compra una fracción constan
te de la producción. 

11 Sobre la solución basada en el procedimiento del óptimo social, véase el Problema 4.11. 
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trategia consiste en reescribir las ecuaciones del modelo en forma logarítmico-lineal 
sustituyendo (1 - s)Y por C allí donde aparezca. El siguiente paso es determinar cómo 
deben expresarse e y s en función de la tecnología en el período actual y del capital 
heredado del período previo para que se satisfaga11 las condiciones de equilibrio. Nos 
concentraremos en las dos condiciones de optimización de los hogares, (4.23) y (4.26), 
ya que las demás ecuaciones se deducen mecánicamente a partir de la contabilidad 
y de la competencia. 

Veremos que s es independiente de la tecnología y del stock de capital. Dicho de 
manera intuitiva, al combinar una utilidad logarítmica, una función de producción 
de tipo Cobb-Douglas y una depreciación del 100 por 100, las variaciones tecnológi
cas y del capital provocan que los efectos renta y sustitución se compensen para 
dejar inalterado el ahorro. El hecho de que s sea constante es lo que permite resolver 
el modelo analítica1nente. 

Analicemos en primer lugar la ecuación ( 4.23); esta condición dice que 1 / c1 = 
e7>E1[(1 + r1 + 1)/c1 .,. 1]. Como c1 = (1 - s1)Y1/N1, podemos reescribir la ecuación (4.23) 
siguiendo las indicaciones sugeridas en los párrafos anteriores como 

Y, 1 + Y¡ + 1 -In (1 - s1) = -p + In E1 --------

N1 (l - s1 + 1)Y1 + 1IN1 + 1  
(4.29) 

Dado que la función de producción es del tipo Cobb-Douglas y la depreciación es 
del 100 por 100, 1 + r1 + 1 = aY1 + 1 /K1 + 1 . Además, la depreciación completa implica 
que K1 + 1  = Y1 - C1 = s1 Y1. Utilizando esta inforn1ación para efectuar las correspondien
tes sustituciones en (4.29), obtenemos 

-ln(l - s1) - ln Y1 + In N1 

aY1 + t = -p + ln E1 ----------
K1 + 1(l - s1 .� 1)Y1 + 1lN1 + 1  

(4.30) 

= -p + In E1 S¡(l - s, + 1)Y: 
aN1 + 1 

= -p + In a + In N, + n - ln s1 - In Y1 + In E1 
1 - 51 + 1  

1 

donde en la última línea nos basamos en que el valor de las variables a, N1 + 1, s1 e Y1 
se conoce en el período t y en que la tasa de crecimiento de N es igual a n. Simplifi
cando la ecuación (4.30), obtenemos 

ln s1 - ln(l - s1) = -p + n + In a + ln E1 
1 - S¡ + ¡ 

1 
(4.31) 

Como en la ecuación (4.31) no aparecen ni la tecnología (A) ni el capital (K), exis
te un valor constante de s que la satisface. Para comprenderlo, obsérvese que si s es 
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constante en un cierto valor, 5, entonces no hay incertidumbre respecto de s1 + 1 , de 
modo que E1[ 1/ (1 - s, + 1)] se reduce simplemente a 1 /(1 - s). En consecuencia, la 
ecuación (4.31) se con\1ierte en 

ln s = ln a + n - p (4.32) 

o 

s = ae•• -P (4.33) 

Por consiguiente, la tasa de ahorro es consta11te. 
Consideremos ahora la ecuación (4.26), que establece que c1 /(l - f1) = zv1/b. Como 

c1 = C1 /N1 = (1 - s)Y1/N1, podemos reescribir esta condición así: 
-

Y, 
ln (1 - 5) - ln(l - (1) = In w1 - In b 

N, 
(4.34) 

Dado que la función de producción es Cobb-Douglas, w1 = (1 - a)Y, / (f1N1). Sustitu
yendo este dato en la ecuación (4.34), obtenemos 

ln(l - s) + In Y, - In N, - ln(l - t'1) = ln(l - a) + In Y, - In f1 - In N, - ln b (4.35) 

Cancelando términos y reorganizando la ecuación, obtenemos 

ln e, - ln(l - f,) = ln(l - a) - ln(l - s) - ln b 

Finalmente, basta un poco de álgebra elemental para llegar a 

1 - a A 

e, = = e  
(1  - a) + b(l - s) 

(4.36) 

(4.37) 

Así, pues, la oferta de trabajo también es constante. La razón por la que esto 
ocurre (a pesar de la d isposición de los hogares a sustituir intertemporalmente la 
oferta de trabajo) es que los cambios tecnológicos o del capital pro\1ocan variaciones 
en el salario relativo y el tipo de interés cuyos efectos sobre la oferta de trabajo se 
compensan entre sí. Por ejemplo, una innovación tecnológica eleva el salario actual 
respecto de su valor futuro esperado y, por tanto, eleva la oferta de trabajo; pero al 
aumentar el ahorro, esa innovación también reduce el valor esperado del tipo de 
interés, lo que provoca una disminución de la oferta de trabajo. En el caso concreto 
que estamos estudiando, ambos efectos se compensan exactamente. 

Las demás ecuaciones del modelo no implican un proceso de optimización, sino 
que se deducen de la tecnología, la contabilidad y la competencia. En consecuencia, 
hemos hallado una solución del modelo en la que s y e son constantes. 

Como dijimos antes, todo equilibrio competitivo de este modelo constituye a su 
vez una solución del problema de maximización de la utilidad esperada por el hogar 
representativo. Está comprobado que este tipo de problemas tiene una única solución 
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(véase, a modo de ejemplo, Stokey, Lucas y Prescott, 1989), de manera que el equili
brio que acabamos de hallar debe ser único. 

Debate 

Este modelo ilustra el caso de una economía en que las variaciones de la producción 
dependen de perturbaciones reales. Como la economía es walrasiana, las variaciones 
son la respuesta óptima a las perturbaciones; luego (contrariamente a la opinión 
convencional) las fluctuaciones macroeconómicas no constituyen un fracaso de los 
mercados y toda intervención pública para mitigarlas no puede sino reducir el bien
estar. En definitiva, los modelos de ciclo económico real (en su versión más simple) 
nos dicen que los cambios en la producción agregada que observamos en la realidad 
representan una ''ariación temporal del óptimo de Pareto. 

La forma concreta de las fluctuaciones de la producción implicadas por el mode
lo depende de la dinámica de la tecnología y del comportamiento del stock de capi
tal 12 • En particular, la función de producción, Y1 = Kf'(A1L1)1 - '', implica que 

ln Y1 = a ln K1 + (1 - a)(ln A1 + ln L1) 

� 

Sabemos que K1 = sY1 _ 1  y que L1 = f N1, luego 

� 

In Y1 = a ln s + a In Y1 _ 1 + (1 - a)(ln A1 + ln e + ln N1) 
-

= a ln s + a ln Y1 _ 1  + (1 - a)(A + gt) 
- � -

+ (1 - a)A1 + (1 - a)(ln e + N + nt) 

(4.38) 

(4.39) 

donde en la última lú1ea nos basamos en que In A1 = A + gt + A.1 y en que In N1 = N + nt 
(véanse las ecuaciones [4.6] y [4.8]). 

Los dos componentes del lado derecho de la ecuación (4.39) que no siguen trayec
torias deterministas son a In Y1 _ 1 y (1 - a)A1• En consecuencia, la ecuación se debe 
poder reescribir así: 

- - -
Y1 = aY1 _ 1  + (1 - a)A1 (4.40) 

donde Y1 es la diferencia entre ln Y1 y el valor que tendría si ln A1 fuera igual a A + gt 
en todos los períodos (para más detalles, véase el Problema 4.14). 

Para ver qué nos dice la ecuación (4.40) sobre el comportamiento de la pro
ducción, obsérvese que, como la ecuación se cumple en todos los períodos, Y1 _ 1 = 

- -

aY1 _ 2 + (1 - a)A1 _ 1, o sea, 

1 2  Lo que sigue se basa en McCallum (1989). 

(4.41 )  



194 Capítulo 4 LA TEORÍA DEL CICLO ECONÓMICO REAL 

El lector recordará que la ecuación ( 4. 9) establece que A, = p AA1 _ 1  + e A,t· Sustituyendo 
esta expresión y la ecuación (4.41) en la ecuación (4.40), obtenemos 

Y, = a Y, _ 1 + (1 - a )(p AA, _  1 + e A,1) 

= aY, _ 1 + P11(Y1 _ 1  - aY, _ 2) + (1 - a)EA,t 
- -

= (a + pA)Y, _ 1  - apAYt - 2 + (1 - a)EA,I 

(4.42) 

Luego las desviaciones del logaritmo de la producción con respecto a su senda nor
mal siguen un proceso autorregresivo de segi1ndo orden; es decir, podemos expresar Y 
como una co1nbinación lineal de sus dos valores previos más una perturbación de 
ruido blanco 13• 

La combinación de u11 coeficiente positivo en el primer retardo de Y1 y un coefi
ciente negativo en el segundo retardo puede conferir a la respuesta de la producción 
a las perturbaciones una forma similar a una <<joroba>>. Por ejemplo, supongamos que 
a = �' que pA = 0,9 y que EA experimenta tina única perturbación con valor 1 / ( 1 - a). 
El uso repetido de la ecuación (4.42) muestra que el aumento del logaritmo de la 
producción inducido por la perturbación (respecto de la trayectoria que hubiera se
guido en ausencia de perturbaciones) es igual a 1 en el período de la perturbación 
(1 - a  por el valor de la perturbación), 1,23 en el período siguiente (a + PA por 1), 1,22 
en el siguiente (a + PA por 1,23, menos a por PA por 1) y luego 1,14, 1,03, 0,94, 0,84, 
0,76, 0,68, . . . , en los períodos subsiguientes. 

Como a no es grande, el comportamiento de la producción depende en gran me
dida de la persistencia de las perturbaciones tecnológicas, PA· Por ejemplo, si PA = O, 
la ecuación (4.42) se simplifica a Y, = aY1 _ 1 + (1 - a)EA, t· Con a = �' bastan dos pe
ríodos para que desaparezcan casi nueve décimas partes del efecto inicial. Incluso si 
PA = �' dos tercios del efecto inicial habrán desaparecido en tres períodos. Así, pues, 
el modelo no incluye ningún mecanismo por el cual una perturbación tecnológica 
transitoria pueda traducirse en una variación significativa y duradera de la pro
ducción; veremos que también sucede lo mismo con la versión más general del 
modelo. 

No obstante lo dicho, estos resultados muestran que el modelo es capaz de pre
decir tina dinámica de la producción muy interesante. De hecho, si al logaritmo de 
la producción real de Estados Unidos se le elimina una tendencia lineal, su trayecto
ria es similar al proceso con forma de joroba que hemos descrito con anterioridad 
(Blanchard, 1981; pero obsérvese que este resultado depende de la eliminación de 
tendencia). 

13 Los lectores fa111il iarizados con el uso de ope1·adores de retardo pueden recur1·ir a ellos para deri\•ar la 
ecuación (4.42). En Ja notació11 clásica de estos operadores, Y, _  1 es LY,, donde L es una proyecció11 que re
trotrae las variables a su valor en el período pre\•io. Luego (4.40) puede escribirse como Y, =  aLY, + (1 - a)A,, 
o sea, (1 - aL)Y, = (1 - r.c)A,. Asimismo, podemos reescribir Ja ecuación (4.9) como (1 -p"L)A, = tA,1; o sea, 
A, = (1 -p,,L)-1rA,i· Luego tenemos que (1 - aL)Y, = (1 - a)(l -pAL)-'EA,i· <<Multiplicando>> ambos lados por 
1 -p"L, obtene1nos (1 - aL)(l - p"L)Y, = (1 - a)t"·'' º lo que es igual, (1 - (a + pA)L + apAL2]Y, = (1 - a)rA,i· 
Esto es equivalente a Y, = (a + PA)LY, - ap"L2Y1 + (1 - a)r,1•1, que es lo mismo que (4.42). (Sobre los opera
dores de retardo }' la legitimidad de realizar este tipo de maniobras con ellos, véase la Sección 6.10.) 
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Sin embargo, hay otros aspectos en los que esta versión especial del modelo no 
concuerda muy bien con las características principales de las fluctuaciones. En pri
mer lugar, la tasa de ahorro es constante --de modo que el consumo y la inversión 
son igual de volátiles y el factor trabajo tampoco varía. Pero en la práctica (como 
hemos visto en la Sección 4.1 ), la inversión es mucho más inestable que el consumo 
y tanto el ni\1el de empleo como las horas trabajadas exhiben un marcado carácter 
procíclico (es decir, varían en la misma dirección que la producción agregada). Ade
más, el modelo predice que el salario real debería ser altamente procíclico. Dado que 
la función de producción es del tipo Cobb-Douglas, el salario real es (l - a)Y /L; como 
L no responde a las perturbaciones tecnológicas, esto implica que el salario real se 
eleva en una proporción de uno a uno con Y. Pero contra lo que predice el modelo, 
en las fluctuaciones observadas en la realidad el salario real parece ser sólo modera
damente procíclico. 

Por tanto, si queremos que el modelo refleje adecuadamente muchas de las carac
terísticas principales de las variaciones de la producción que observamos en la eco
nomía real, tendremos que modificarlo. En la sección siguiente veremos cómo la in
troducción de una depreciación menor al 100 por 100 y de perturbaciones en el gasto 
público mejora las predicciones del modelo respecto de las variaciones del empleo, 
el ahorro y el salario real. 

Para ver intuiti\1amente por qué una menor depreciación mejora el ajuste del 
modelo, imaginemos un caso extremo en que no existe depreciación ni crecimiento, 
de modo que la inversión, en ausencia de perturbaciones, es igual a cero. En una 
situación como la descrita, una perturbación tecnológica positiva, al elevar el produc
to marginal del capital en el período siguiente, hace que para los hogares la decisión 
óptima sea realizar alguna inversión. Esto hará que aumente la tasa de ahorro, y un 
aumento transitorio del ahorro implica que el crecimiento esperado del consumo 
será mayor de lo que hubiera sido si la tasa de ahorro fuera constante; por la con
dición intertemporal de optimización de los consumidores, (4.23), esto exige que 
también sea mayor el valor esperado del tipo de interés. Pero sabemos que un tipo 
de interés mayor eleva la oferta de trabajo actual. Así, pues, introducir una deprecia
ción incompleta hace que la inversión y el empleo sean más sensibles a las perturba-

• c1ones. 
Respecto de las perturbaciones del gasto público, la razón por la que mejoran el 

ajuste del modelo es fácil de comprender: su introducción rompe el estrecho vínculo 
que hay entre la producción y el salario real. Un aumento del gasto público obliga 
a que los hogares paguen más impuestos a lo largo de su vida y, por consiguiente, 
reduce su renta vital. Los hogares consumirán menos ocio, es decir, trabajarán más. 
Y si la oferta de trabajo aumenta en ausencia de cambios tecnológicos, el salario real 
caerá; luego la producción y el salario real se moverán en direcciones opuestas. De 
todo esto se deduce que la introducción de perturbaciones tanto en el gasto público 
como en la tecnología permite generar al modelo que un patrón general de variacio
nes del salario real no sea marcadamente procíclico. 
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Resoluc ión de la ve rs ión general  
del  modelo 

I ntrod ucción 

Como vimos antes, el modelo completo de la Sección 4.3, como ocurre con casi todos 
los modelos de ciclo económico real, no se puede resolver analíticamente. Para supe
rar esta dificultad, las in,1estigaciones centradas en este tema suelen resolver los 
modelos mediante métodos numéricos. Es decir, una vez presentado un modelo, se 
elige los valores de los parámetros y se analizan las implicaciones cuantitativas de las 
varianzas y las correlaciones de las distintas variables macroeconómicas. 

Como señala Campbell (1994), este procedimiento no nos dice mucho sobre el 
origen de las implicaciones de los modelos. El autor sostiene que sería mejor utilizar 
aproximaciones de Taylor de primer orden de las ecuaciones expresadas en logarit
mos de las variables relevantes alrededor de la senda de crecimiento sostenido (en 
ausencia de perturbaciones) y luego investigar las propiedades de estos modelos 
aproximados. También afirma el autor que habría que concentrarse en la respuesta 
de las variables a las perturbaciones en vez de limitarse a describir las consecuencias 
del modelo respecto de las varianzas y de las correlaciones. 

En esta sección aplicaremos el método de Campbell al modelo que expusimos en 
la Sección 4.3. Por desgracia, si bien una aproximación logarítmico-lineal del modelo 
permite resolverlo analíticamente, el análisis sigue siendo muy tedioso. Por tanto, 
nos limitaremos aquí a describir el procedimiento y sus resultados a grandes rasgos 
sin entrar en los detalles concretos. 

Formu lación logarítm ico-l i neal del  modelo a l rededor 
de la senda de crecimiento sosten id o 

El estado de la economía en cada período depende del stock de capital heredado del 
período previo y de los valores actuales de la tecnología y el gasto público. Las dos 
variables que son endógenas en cada período son el consumo y el nivel de empleo. 

Si reescribimos el modelo en forma logarítmico-lineal alrededor de la senda de 
crecimiento sostenido no estocástica, las reglas a que obedecen el consumo y el em
pleo se convierten en 

C, � ªcKK1 + acAA1 + ªccG1 

L, '.::::'. ªLKK1 + a1.AA1 + aLcG, 

(4.43) 

(4.44) 

donde las a son funciones de los parámetros subyacentes del modelo. Como antes, 
una tilde (-) encima de una variable simboliza la diferencia entre el logaritmo de esa 
variable y el logaritmo de su valor en la senda de crecimiento sostenido 1 4. Por ejem-

14 Para un tratamiento de la senda de crccimientci st!stenido de este modelo en ausencia de ¡.1ertur
baciones, véase el Problema 4.10. 
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plo, A1 quiere decir In A1 - (A + gt). Las ecuaciones (4.43) y (4.44) afirman que el lo
garihno del consumo y el logaritmo del nivel de empleo son funciones lineales de los 
logaritmos de K, A y G y que el consumo y el empleo coinciden con sus valores en la 
senda de crecimiento sostenido cuando K, A y G también lo hacen. Como la versión 
del modelo que estamos elaborando es (por definición) logarítmico-lineal alrededor 
de la senda de crecimiento sostenido, sabemos que estas condiciones deben satisfa
cerse. Para resolver el modelo, tenemos que determinar los valores de las a. 

Igual que en la versión simplificada del modelo, esta vez volveremos a trabajar 
sobre las dos condiciones de optimización para los hogares, las ecuaciones (4.23) y 
(4.26). Para que un conjunto de valores de a sea una solución del modelo, dichos 
valores deben suponer que los hogares satisfacen las condiciones antedichas. Como 
veremos, este requisito impone suficientes restricciones sobre las a como para que 
podamos determinarlas por completo y, por tanto, resolver el modelo. 

Este método de solución recibe el nombre de 1nétodo de los coeficie11tes i11deter1ni11a
dos. La idea es deducir de la teoría la forma funcional general de la solución (o en 
algunos casos, conjeturarla a partir de los datos disponibles) y luego determinar qué 
''alores deben adoptar los coeficientes de la funció11 para que se cumplan las ecua
ci ones del modelo. Este método es útil e11 mucl1as situaciones. 

La cond ic ión de primer orden i ntratem poral 

Para empezar, consideremos la condición de primer orden para la relación entre con
sumo y oferta de trabajo en un período dado, a saber: c1/(l - e1) = w1/b (la ecuación 
[4.26]). Si utilizamos la ect1ación (4.3), 1v1 = (l - a) [K1/ (A1L1)]ªA1, para sustituir el sala
rio y aplicamos logaritmos, podemos escribir la condición así: 

1 - a 
In c1 - ln(l - e1) = ln + (1 - a) ln A1 + a  ln K, - a ln L1 

b 
(4.45) 

Nuestro objetivo ahora es hallar una aproximación de Taylor de primer orden 
para esta función de los logaritmos de las variables del modelo alrededor de la senda 
de crecimiento sostenido que seguiría la economía en ausencia de perturbaciones. 
Encontrar la aproximación del lado derecho de la ecuación es sencillo: la diferencia 
entre el valor real y el valor que tomaría en la senda de crecimiento sostenido es igual 
a (1 - a)A, + aK1 - a[¡. Para encontrar la aproximación del lado izquierdo, obsérvese 
que como las perturbaciones no afectan al crecimiento de la población, el logaritmo 
del consumo total difiere de su valor en la senda de crecimiento sostenido sólo en la 
medida en que el logarihno del consumo por trabajador lo haga del suyo. Por tan-

- - -

to, C1 = c1• Asimismo, e1 = L1• La deri,1ada del lado izquierdo de la ecuación (4.45) 
con respecto a ln c1 es simplemente l; la derivada con respecto a ln e1 en e1 = e* es 
e* /(1  - e*), donde e* es el valor de e en la senda de crecimiento sostenido. Luego 
convirtiendo la ecuación (4.45) en su versión logarítmico-lineal alrededor de la senda 
de crecimiento sostenido, obtenemos 

- e* - - - -

C1 + L1 = (1 - a)A1 + aK1 - aL1 
1 - e* 

(4.46) 
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Ahora podemos usar el hecho de que C1 y [1 son funciones lineales de K1, A1 y G1• 
Haciendo las correspondientes sustituciones en (4.46) a partir de la información con
tenida en (4.43) y (4.44), obtenemos 

- - -

ªcKK1 +acAA1 + ªccG1 + 

La ecuación (4.47) debe cumplirse para todos los valores de K, A y G. Si no lo hiciera, 
entonces para alguna combinación de los valores de estas variables los hogares po
drían alterar su nivel de consumo y su oferta de trabajo actuales para obtener una 
mayor utilidad. Luego los coeficientes aplicados a K en los dos lados de la ecuación 
(4.47) deben ser iguales, y lo mismo cabe decir de los coeficientes de A y G. Las a, 
pues, deben satisfacer las siguientes ecuaciones: 

ªce + 

f* 
-- + a  ªLK = a  
1 - C* 

f* -- + a  
1 - f* 

f* 

aLA = l - a  

-- + a  
1 - f* 

(4.48) 

(4.49) 

(4.50) 

Para comprender estas condiciones, consideremos en primer tér11lino la ecuación 
(4.50), que relaciona la respuesta del consumo y del empleo a las variaciones en el 
gasto público. Este último no aparece directamente en (4.45), lo que significa que no 
tiene efectos sobre el salario para un iu\rel dado de oferta de trabajo. Si en respuesta 
a un aumento del gasto público los hogares aumentan la oferta de trabajo, el salario 
caerá y crecerá la desutilidad marginal del trabajo. Luego los hogares únicamente 
procederán de este modo si la utilidad marginal del consumo es mayor (es decir, si 
el nivel de consumo es menor). Así, pues, si la oferta de trabajo y el consumo respon
den a cambios en el gasto público, lo harán en direcciones opuestas. La ecuación 
(4.50) no solamente nos brinda este resultado cualitativo, sino que también nos indi
ca cómo se relacionan entre sí las variaciones de la oferta de trabajo y del consumo. 

Veamos ahora qué ocurre cuando aumenta A (ecuación [4.49]). Para un nivel dado 
de oferta de trabajo, una innovación tecnológica eleva el salario. Luego si ni la ofer
ta de trabajo ni el consumo responden, los hogares pueden elevar su utilidad traba
jando más y aumentando así el consumo actual. Así, pues, ante una innovación tec
nológica, los hogares aumentarán la oferta de trabajo o el consumo (o ambos); esto 
es lo que expresa la ecuación (4.49). 

Finalmente, las restricciones que impone la ecuación (4.45) sobre las respuestas 
del consumo y de la oferta de trabajo a las variaciones del capital son similares a las 
que las vinculan con los cambios tecnológicos. La única diferencia es que en este caso 
la elasticidad del salario respecto del capital, dado L, es a y no 1 - a. Esto es lo que 
muestra la ecuación (4.48). 



4.6 Resolución de la versión general del modelo 199 

La condición de primer orden intertem poral 

Analizar la condición de primer orden que relaciona el consumo en un período con 
el consumo del período siguiente, 1 /e, = e-PE,[(1 + r1 + 1) /  e, > 1 ]  (ecuación [4.23]), es más 
difícil. La idea básica es la siguiente. Para empezar, definamos Z, < 1 como la diferen
cia entre el logaritmo de (1 + r, + 1 )/ e, + 1 y el logaritmo de su valor en la senda de 
crecimiento sostenido. Obsérvese ahora que como la ecuación (4.43) se cumple en 
todos los períodos, tenemos que 

- - - -
C, + 1 � ªcKK1 + 1 + ªcAAt + 1 + llccG1 + 1 

-

(4.51)  

Luego utilizando esta expresión de C1 + 1  junto con la ecuación (4.4) para r, + 1, pode-- - - - 15 -
mos expresar Z, + 1 en función de K1 + 1, A1 + 1 y G, + 1 . Como K1 + 1 es una variable 
endógena, debemos eliminarla de esta expresión. En concreto, podemos reescribir en 
forma log_aríhnico-lineal la es:uació� que �efine el movimiento del capital, (4.2), y 
expresar K1 + 1 en función de K,, A1, �1, L1 y C1; a continuación podemos usar las ecua
ciones (4.43) y (4.44) para sustituir L, y C,. Con esto obtenemos una expresión de la 
forma 

(4.52) 

donde los coeficientes b son funciones muy complejas de los parámetros del modelo 
y de los coeficientes a 16. 

Si sustituimos (4.52) en la ecuación que expresa Z1 + 1 en términos de K1 + 1, A, +  1 y 
G1 + 1 , obtenemos una expresión de Z, , 1 en función de A, +  1, G, + 1,  K1, A, y G1 .  El últi
mo paso consiste en usar esta expresión para formular E1[Z1 + 1 ] en función de K.1, A, 
y G1 17• Realizando la correspondiente sustitución en (4.23), obtenemos tres restriccio
nes adicionales para las a, lo cual es suficiente para determinarlas en función de los 
parámetros subyacentes. 

Por desgracia, el modelo es lo suficientemente complejo como para que hallar las 
a sea tarea tediosa; además, las expresiones resultantes, que vinculan las a con los 
parámetros subyacentes del modelo, no son nada simples. Aun si las escribiéramos, 
el efecto de los parámetros del modelo sobre las a (y, por ende, sobre la respuesta de 
la economía a las perturbaciones) no se deduciría claramente de esas expresiones. 

15 Para sustituir l1 • 1 en la expresión de r, . 1 se utiliza la ecuación (4.44) para l. 
16 Véase el Problema 4.15. 
17 Aquí nos encontramos con una complicación. Como señalamos en la Sección 4.4, la ecuación (4.23) 

nos habla no sólo de los \•alores esperados del período siguiente, sino también co11 su distribución total. 
Es decir, en la versión logarítmico-lineal de (4.23) lo correcto no es E,[Z, . 1 1, sino In E,[e2' · 'l .  Campbell 
(1994) supe�a este obstáculo suponiendo que Z sigue una distribución normal con varianza constante; es 
decir, que ¿z sigue una distribución logarít111icq-11orrna/. Luego podemos utilizar propiedades ya conocidas 
de esta distribución para concluir que In E, [e-2• · ' ] es igual a E,[Z, . 1 1 más una constante. En consecuencia, 
podemos expresar el logaritmo del lado derecho de (4.23) en función de E,[Z, . 1 1  )' de unas constantes. 
Finalmente, Campbell observa que, dada la estructura logarítmico-lineal del modelo, si las perturbaciones 
subyacentes las <11 y <e en (4.9) y (4.1 1 )- siguen una distribución normal con varianza constante, su 
hipótesis sobre la distribución de Z1 • 1 es correcta. 
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Así, pues, a pesar de la relativa sencillez del modelo y del uso de aproximaciones, 
para describir las propiedades del modelo es preciso recurrir a métodos numéricos. 
Lo que haremos es elegir un conjunto inicial de valores para los parámetros y exami
nar qué implican esos valores respecto de las a e11 (4.43) y (4.44) y de las b en (4.52). 
Una vez determinados los valores de las a y de las b, las ecuaciones antedichas des
cribirán (aproximadamente) la respuesta del consumo, el empleo y el capital ante 
perturbaciones tecnológicas o del gasto público. A continuación podremos utilizar las 
demás ecuaciones del modelo para describir la respuesta de las demás variables 
(producción, in,rersión, salario y tipo de interés). Por ejemplo, podemos usar la ecua
ción (4.44) para sustituir L en la versión logarítmico-lineal de la función de produc
ción y ver qué implica el modelo con respecto a la producción: 

Y, = r-iK, + (1 - a)(L1 + A,) 

= aK.1 + (1 - a)(aLKKt + aLAA1 + a,,Gét + A,) (4.53) 

= [a + (1 - a)aLK]K1 + (1 - a)(l + a1 .A)A1 + (1 - a)aLGGt 

4.7 I m p l icaciones 

Siguiendo a Campbell, supongamos que cada período corresponde a W1 trimestre 
y tomemos los siguientes valores iniciales _para los parámetros a = �' g = 0,5°/o, 
n = 0,25 o/o, Ó = 2,5 º/c,, pA = 0,95, pc = 0,95 y G, p y b tales que (G/Y)* = 0,2, r* = 1,5 °/o 
Y e* = ! 18 . 3 . 

Los efectos de una perturbación tecnológica 

Se puede demostrar que estos valores de los parámetros implican que a1,A "" 0,35, 
a,,K '.:::'. -0,31, acA '.:::'. 0,38, acK '.:::'. 0,59, bKA '.:::'. 0,08 y bKK '.:::'. 0,95. Podemos utilizar estos va
lores para comprobar cuáles serían los efectos de un cambio tecnológico. Imaginemos, 
por ejemplo, una perturbación tecnológica positiva cuyo valor es igual al 1 por 100. 
En el período en que ocurre la perturbación, el capital (heredado del período previo) 
no varía, la oferta de trabajo se eleva en un 0,35 por 100 y el consumo aumenta un 
0,38 por 100. Como la función de producción es K1 13(AL)213, la producción aumenta 
un 0,90 por 100. En el período siguiente, la tecnología se encuentra un 0,95 por 100 
por encima de su nivel normal (dado que PA = 0,95), el capital crece un 0,08 por 100 
(puesto que bKA '.:::'. 0,08), la oferta de trabajo aumenta W1 0,31 por 100 (0,35 por 0,95 
menos 0,31 por 0,08) y el consumo se eleva un 0,41 por 100 (0,38 por 0,95 menos 0,59 
por 0,08); los efectos del cambio tecnológico sobre A, K y L implican que la produc
ción está un 0,86 por 100 por encima de lo normal. Y así sucesi,ramente. 

Los Gráficos 4.2 y 4.3 reflejan los efectos de la perturbación sobre las principales 
variables cuantitativas del modelo. Supondremos que los efectos sobre el ni,rel tec-

16 Para ver qué implican estos valores de los parámetros respecto de la senda de crecimiento soste
nido, véase el Problema 4.10. 
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GRÁFICO 4.2 Efectos de una perturbación tecnológica del 1 por 1 00 sobre la evolución 
de la tecnología, el capital y el trabajo 

nológico ''ªn desapareciendo lentamente. El capital experimenta una acumulación 
gradual y luego regresa lentamente a su valor normal; el aumento máximo del capi
tal es del 0,60 por 100, nivel que se alcanza después de veinte trimestres. La oferta de 
trabajo crece un 0,35 por 100 en el período en el que ocurre la perturbación y luego 
disminuye con bastante velocidad, cayendo por debajo de lo normal después de 
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GRÁFICO 4.3 Efectos de una perturbación tecnológica del 1 por 1 00 sobre la evolución 
de la producción y el consumo 
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quince trimestres. Pasados treinta y tres trimestres, alcanza un valor mínimo de -0,09 
por 100 y luego regresa lentamente al valor normal. El resultado neto de los cambios 
en A, L y K es que la producción aumenta en el período de la perturbación para a 
continuación regresar gradualmente a su valor normal. El consumo responde en 
menor medida y más lentamente que la producción; por tanto, la inversión es más 
volátil que el consumo. 

El Gráfico 4.4 muestra la variación porcentual del salario y el cambio en puntos 
porcentuales del tipo de interés anual. El salario sube y luego regresa muy lentamen
te a la normalidad. Como el cambio total (tras el salto inesperado que tiene lugar al 
producirse la perturbación) no es grande, el efecto de las variaciones sobre la oferta 
de trabajo es menor. El tipo de interés anual aumenta en el período de la perturbación 
alrededor de una séptima parte de un punto porcentual y luego vuelve con bastante 
rapidez a la normalidad. Dado que el stock de capital varía más lentamente que la 
oferta de trabajo, después de catorce trimestres el tipo de interés te1111ina hundiéndo
se por debajo de lo normal. La variación del tipo de interés es la causa principal de 
los movimientos de la oferta de trabajo. 

Para comprender las variaciones del tipo de interés y del consumo, consideremos 
en primer término qué ocurre cuando la oferta de trabajo es inelástica, recordando 
que r = a(AL/ K)1 - a  - o. El efecto inmediato del aumento de A es un incremento de 1·. 
Como el aumento en A desaparece lentamente, r pe1111anecerá en un nivel alto a 
menos que K aumente rápidamente. Y como la depreciación es baja, un rápido au
mento de K requeriría un gran incremento en el porcentaje de la producción que se 
destina a la inversión. Pero si la tasa de ahorro aumenta tanto que r vuelve inmedia
tamente a su nivel habitual, esto supondría que se espera un rápido crecimiento del 
consumo incluso si el tipo de interés regresara a su valor normal; esto equivale a una 
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violación de la condición intertemporal de primer orden de los hogares, (4.23). Lue
go lo que en realidad ocurre es qt1e los hogares elevan el porcentaje de la renta que 
ahorran, pero no lo suficiente como para que r regrese de inmediato a su nivel habi
tual. Y como el aumento de A es persistente, también lo es el de la tasa de ahorro. A 
medida que el nivel ternológico vuelve a la normalidad, el lento ajuste del stock de 
capital hace que finalmente A/K caiga por debajo de su valor inicial y por eso tam
bién r alcanza un valor menor al habitual. E11 ese momento, la tasa de ahorro cae por 
debajo de su nivel en la senda de crecimiento sostenido. 

Si pe1·111itimos que la oferta de trabajo varíe, algunos de los ajustes del stock de 
capital se producen a través de ese mecanismo en vez de hacerlo a través de cambios 
de la tasa de ahorro: durante la fase inicial, los hogares acumulan capital (en parte, 
aumentando la oferta de trabajo), y luego lo reducen hasta su nivel habitual (en par
te, disminuyendo la oferta de trabajo). 

El parámetro al que los resultados son más sensibles es pA. Cuando las perturba
ciones tecnológicas son menos persistentes, el efecto riqueza de las mismas es menor 
(ya que actúan durante menos tiempo) y es mayor el efecto de sustitución intertem
poral. Como resultado, acA aumenta en el mismo sentido que p A, mientras que aLA y 
bKA disminuyen; acK1 a1_K y bKK no se ven afectados. Por ejemplo, si a partir del valor 
inicial de 0,95 PA disminuye a 0,5, acA caerá de 0,38 a 0,11, mientras que aLA y bKA 
aumentarán de 0,35 a 0,66 y de 0,08 a 0,12, respectivamente. En virtud de ello, las 
fluctuaciones de la producción serán más marcadas y más breves. Una perturbación 
tecnológica del 1 por 100 en una situación como la descrita hará que el aumento de 
la producción sea del 1,11 por 100 en el período de la perturbación, pero apenas del 
0,30 por 100 dos períodos más tarde. Si pA = 1, ac,\ se elevará a 0,63, mientras que aLA 
y bKA caerán a 0,05 y 0,04, respectivamente. Como resultado, las fluctuaciones del 
empleo serán pequeñas y las de la producción mucho más graduales. Por ejemplo, 
una perturbación del 1 por 100 hará que la producció11 aumente de inmediato lll1 (),70 
por 100 (aumento sólo ligeramente mayor que el efecto directo del 0,67 por 100) y que 
luego aumente muy gradualmente hasta alcanzar el 1 por 100 por encima del nivel 
inicial. 

Supongamos, además, que generalizamos la forma en que aparece el ocio en la 
función de utilidad instantánea (4.7), de modo tal que la elasticidad intertemporal de 
la sustitución de oferta de trabajo pueda tomar valores distintos de 1 19. Si hacemos 
este cambio, la elasticidad de sustitución también tiene importantes efectos sobre la 
respuesta de la economía a las perturbaciones: cuanto mayor sea la elasticidad, más 
sensible será la oferta de trabajo a la tecnología y al capital. Por ejemplo, si la elasti
cidad aumenta de 1 a 2, aLA y aLK pasan de 0,35 a 0,48 y de -0,31 a -0,41, respectiva
mente (por añadidura, ªcA' acK, bKA y bKK experimentarán ligeros cambios). En defi
nitiva, las fluctuaciones serán mayores cuanto mayor sea la elasticidad intertemporal 
de sustitución 20• 

19 Véanse Campbell (1994) y el Problema 4.4. 
20 Además, Kimball (1991) demuestra que si relajamos el st1puesto de que la función de producción 

es de tipo Cobb-Douglas, la elasticidad de la sustitución e11tre capital y trabajo incide significativamente 
sobre la respuesta de la economía a las perturbacio11es. 
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El efecto de una variación en el gasto púb l ico 

Nuestros parámetros iniciales implican que ªce -::::= -0,13, ªLe ,.._, 0,15 y bKe ,.._, -0,004; 
acK, aLK y bKK siguen como a11tes. Para explicarlo de forma intuitiva, un aumento del 
gasto público hace que baje el consumo y que la oferta de trabajo suba debido al 
efecto riqueza negativo. Y como el aumento del gasto público no es permanente, los 
agentes también responden disminuyendo sus activos de capital. 

Como la elasticidad de la producción con respecto de L es igual a ;, el hecho de 
que aLe sea igual a 0,15 implica que la producción aumentará alrededor de un 0,1 por 
100 en respuesta a una perturbación del gasto público del 1 por 100. Como en la 
senda de crecimiento sostenido la producción es cinco veces el valor del gasto públi
co, esto implica que Y aumenta alrededor de la mitad de lo que aumenta G. Y como 
se puede demostrar que en dicha senda el consumo es aproximadamente igual a dos 
veces y media el valor del gasto público, el hecho de que ªce sea -0, 13 quiere decir 
que la disminución de C es aproximadamente igual a un tercio del aumento de G. El 
resto del ajuste (un sexto) se materializa en forma de una menor inversión. 

Los Gráficos 4.5, 4.6 y 4.7 ilustran los efectos de una perturbación positiva del 
gasto público del 1 por 100. El stock de capital apenas se ve afectado; el efecto máximo 
es una caída del 0,03 por 100 tras veinte trimestres. El empleo crece y luego regresa 
gradualmente a su nivel normal; a diferencia de lo que ocurre cuando se trata de 
perturbaciones tecnológicas, nunca desciende por debajo de su nivel normal. Como 
la tecnología no experimenta cambios y la variación del stock de capital es pequeña, 
la producción cambia muy poco y su variación sigue muy de cerca los movimientos 
del empleo. El consumo cae durante la perturbación y luego vuelve gradualmente a 
su valor no1111al. El aumento del nivel de empleo y la disminución del stock de capital 
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GRÁFICO 4.5 Efectos de u na perturbación del 1 por 1 00 en el  gasto públ ico 
sobre la evolución del capital y el trabajo 
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GRÁFICO 4.6 Efectos de una pertu rbación del l por l 00 en el gasto público 
sobre la evolución de la producción y el consumo 

provocan una caída del salario y un incremento del tipo de interés. Las \1ariaciones 
salariales previstas tras la perturbación son pequeñas y positivas; luego, una vez más, 
es la subida del tipo de interés la que induce un a1.11nento de la oferta de trabajo. 

Al igual que sucede con la tecnología, la persistencia de las variaciones del gasto 
público repercute significativamente en la respuesta de la economía a las perturba-
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ciones. Por ejemplo, si Pe disminuye a 0,5, ªce y ªLe caerái1 de ---0,13 a ---0,03 y de 0,15 
a 0,03, respectivan1ente, mientras que bKc aumentará de ---0,004 a ---0,020. Como las 
variaciones en el gasto son mttcho menos duraderas, u11a parte mayor de la respues
ta se materializa en forma de una reducción de los activos de capital. Estos valores 
implican que la producción crece alrededor de una décima parte de lo que aumenta 
el gasto público y que el consumo y la in\'ersión disminuyen en una décima parte y 
cuatro quintas partes, respectivamente, de dicho aumento. Por ejemplo, en respuesta 
a una perturbació11 del 1 por 100, la producción aumenta apenas un 0,02 por 100 en 
el período de la perturbación y luego cae por debajo de lo normal, alcanzando un 
mínimo de -0,004 por 100 despt1és de siete trimestres. 

4.8 U n a  apl icación empírica: la pers i stencia 
de las fl uctuaciones e n  e l  n ive l 
de prod ucción 

Introd ucción 

Los modelos de ciclo económico real destacan los cambios tecnológicos como una de 
las causas de las fluctuacio11es de la producción. El modelo concreto que analizamos 
en este capítulo supo11e que el nivel tecnológico fluctúa alrededor de una tendencia 
determinista; esto implica que a la larga los efectos de una perturbación tecnológica 
dada se aproximan a cero. Pero este supuesto se adopta por razones de mera conve
niencia; parece verosímil que los cambios tecnológicos tengan un importante compo
nente duradero. Por ejemplo, una iru1ovación que ocurra hoy puede tener poca inci
dencia sobre la probabilidad de que surjan otras innovaciones en el futuro y, por 
ende, sobre el comportamiento esperado del creci1nie11to de la tecnología; pero la in
no\'ación ciertamente eleva de forma permanente el sendero probable del nivel tec
nológico. Luego los modelos de ciclo económico real son perfectamente compatibles 
con la posibilidad de que haya un sig11ificativo componente permanente en las fluc
tuaciones del i1ivel de producción. En los modelos keynesianos tradicionales, por el 
contrario, las variaciones de la producción son principalmente resultado de pertur
baciones monetarias y de otras \'ariaciones de la demanda agregada en combinación 
con un ajuste nominal de precios o salarios demasiado lento. Como se supone que 
tarde o temprano los precios y los salarios se ajustan, estos modelos implican, bajo 
los supuestos normales, que las variaciones de la demanda agregada no tienen efec
tos a largo plazo. Éste es el motivo por el que las versiones básicas naturales de estos 
modelos predicen fluctuaciones de la producción alrededor de una senda tendencial 
determinista. Estas cuestiones han suscitado la publicación de numerosos trabajos 
sobre la persistencia de las vari aciones de la producció11. 

El  test de Nelson y Plosser 

Los primeros en tratar el tema de la persistencia de las fluctuaciones fueron Nelson 
y Plosser (1982), que analizaron la cuestión de si  las fluctt1aciones tienen un compo-
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nente permane11te (véase también McCulloch, 1975). El test de Nelson y Plosser se 
basa en una idea teóricamente simple, aunque en la práctica implica algunas compli
caciones de índole econométrica. Si la producción fluctúa alrededor de una tendencia 
determinista, entonces el crecimiento de la producción tenderá a ser me11or de lo 
normal cuando la producción esté por encima de la tendencia y mayor cuando la 
producción se sitúe por debajo de la tendencia. Es decir, consideremos una regresión 
de la forma 

ó ln y1 = a + b{ln y1 _ 1 - [a + f3(t - 1 ))} + t:1 (4.54) 

donde ln y es el logaritmo del PIB real, a + {Jt es st1 senda tendencial y t:1 una pertur
bación cuya media es cero y no correlacionada con In y, _ 1 - [a + {J(t - 1)) .  (La regre
sión también puede incluir otras variables que afecten el crecimiento de la prodt1c
ción.) El término ln J'i _ 1 - [a + {J(t - 1)) es la diferencia entre el logaritmo de la 
producción y el valor tendencia! en el período t - 1 .  Luego si la producción tiende a 
regresar a su valor tendencia!, b será negativo; de lo contrario, el \ralor de b será igual 
a cero. 

Podemos reescribir la ecuación (4.54) así: 

(4.55) 

donde a ' = a - ba + b{J y {J'  = -b{J. Así, pues, para comprobar si la producción regre
sará a su senda tendencia! tras una perturbación o si, por el contrario, la \rariación 
tendrá un efecto per111anente, basta con estimar la ecuació11 (4.55) y ver si b = O. Ob
sérvese que con esta formulación la hipótesis nula es que la producción no regresará 
a la senda tendencia!. O para decirlo fo11nalmente, la hipótesis nula es que la produc
ción es no estacionaria o de raíz unitaria; la hipótesis alternativa es que la producción 
es estacionaria en tendencia 2 1 . 

Sin embargo, este test plantea una importante complicación econométrica: bajo la 
hipótesis nula, la estimación por MCO de b tiene sesgo negativo. Para ver por qué, 
veamos qué sucede cuando f3 = O, en este caso, la ecuación (4.55) se con\rierte en 

ó ln y1 = a '  + b ln �/1 _ 1 + t:1 (4.56) 

Supongamos, por simplificar, que las E son perturbaciones independientes con dis
tribución idéntica y media igual a cero. Los In y1 _ 1 son combinaciones de las f . 
En concreto, bajo la hipótesis nula que afi11na que b = O, In y1 _ 1  es igual a ln �/o + (t - 1) 
a ' + t: 1  + t:2 + . . .  + t:1 _ 1 • Como las E no están correlacionadas entre sí, t:1 tampoco lo está 

21 La expresión estacio11aria en tei1de11cia quiere decir que la diferencia entre la producción real y tina 
tendencia determinista no es explosiva. El término 1·aíz 11nitaria surge de la metodología de los operadores 
de retardo (véase anteriormente la nota 13 y la Sección 6.10). Si la producción tie11e un componente per
manente, la diferenciación permite producir una serie estacio11aria. Usando operadores de retardo, In y, _ 1 
se escribe L In y1 y entonces !1 ln y1 se escribe (1 - L)ln y,. El polinomio 1 - L es igual a cero si L = 1;  es 
decir, tiene <<raíz unitaria>>. A modo de comparación, considérese el proceso estacionario 
In y, = p In y, _ 1 + e1, IPI < l.  En notación de operadores de retardo, esto se escribe (1 - pL)ln y1 = f1• El 
polinomio 1 -pL es igual a cero ct1a11do L = 1 / p, cuyo \ralor absoluto es 1na)'Or qtte 1 .  Dicho de 1nodo más 
general, los procesos estacionarios tienen raíz f11era del círculo 1111idad. 
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con In y1 _ 1 . Podría entonces parecer que la estimación por MCO no tendría por qué 
estar sesgada. Pero para esto no es suficiente que el término de perturbación no esté 
correlacionado con el valor contemporáneo de la variable del lado derecho, sino que 
no debe haber correlación con la variable e11 ninguno de los retardos y adelantos. El 
hecho de que en In y1 _ 1 aparezcan con signo positivo los valores pasados de las E 
implica que ln y1 _ 1 está positivamente correlacio11ada con dichos valores. Se puede 
demostrar que esta correlación hace que las estimaciones mínimo-cuadráticas de b 
estén sesgadas hacia valores negativos 22. Es decir, incluso si la hipótesis nula de que 
la producción no tiende a regresar a la senda tendencia! fuera cierta, los MCO sugie
ren lo contrario. 

Esta complicación econométrica ilustra una dificultad más ge11eral: cuando las 
variables son muy persistentes, el comportamiento de los estimadores estadísticos 
suele ser co1nplejo y alejado de la intuición. En estos casos hay que obrar con precau
ción y la mayoría de las ''eces no podremos aplicar los tests econométricos conven
cionales. 

Debido al sesgo negativo de las estimaciones de b hechas bajo la hipótesis nula, 
no es posible utilizar el estadístico t convencional para verificar la significatividad de 
las estimaciones por MCO de b a partir de (4.55) o (4.56) para ''erificar si la produc
ción es estacionaria en tendencia. En consecuencia, Nelson y Plosser emplean un test 
de 1·aíz u11itaria de Dicket;-F11ller (Dickey y Fuller, 1979). El test consiste en utilizar un 
experimento de Montecarlo para determinar la distribución del estadístico t del co
eficiente b obtenido a partir de aproximaciones mínimo-cuadráticas de ecuaciones 
tales como (4.55) y (4.56) cuando el valor real de b es cero. Es deci1·, los autores eligen 
las E utilizando un generador de números aleatorios; a continuación, generan una 
serie temporal para In y utilizando las ecuaciones (4.55) o (4.56) co11 b igual a cero, y 
luego aproximan dichas ecttaciones por MCO y calculan el estadístico t de b. Este 
procedimiento se repite mucl1as veces; la distribución del estadístico t resultante, en 
vez de ser simétrica respecto de cero, presenta un considerable sesgo hacia valores 
negativos. Por ejemplo, Nelson y Plotter señalan que en el caso de cien observaciones 
en las que los parámetros a' y b son 1 y O, respectivamente, el valor medio del esta
dístico t de b es -2,22. El 65 por 100 de las veces t es menor qt1e -1,96 (el valor crítico 
de rechazo al 5 por 100) y el 5 por 100 de las veces es menor que -3,45. Luego un 
investigador que i10 fuera consciente de las complicaciones econométricas que indi
camos antes y usara los valores críticos habituales rechazará la hipótesis de no esta
cionalidad las más de las veces, aun cuando ésta fuera cierta. Pero en un test de 
Dickey-Fuller, el estadístico t de b se compara no con la distribución t estándar, sino 
con la distribución generada por el experimento de Montecarlo. Luego para rechazar 
con un 5 por 100 de probabilidad de error la hipótesis nula de que b = O, el valor 
absoluto de t tiene qtte ser inferior a -3,45. 

Una vez hecha esta larga introducción econométrica, estamos ya en condiciones 
de describir los resultados de Nelson y Plosser. Para los valores estadow1idenses del 
PIB real, el PIB real per cápita, la producción industrial y el empleo, los autores 
aproximan ecuaciones que son ligeramente más complicadas que la ecuación (4.55). 

22 Para t1n caso simple, véase el Problema 4.16. 
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Su conclusión es que las estimaciones de b por MCO se encuentran entre -0,l y -0,2, 

con estadísticos t que van desde -2,5 a -3,0. Estos valores son holgadamente menores 
a -3,45, el valor crítico de rechazo. Basándose en estos y otros datos, Nelson y Plosser 
concluyen que no es posible rechazar la hipótesis nula de que las fluctuaciones tienen 
un componente permanente. 

El test de Cam pbel l  y Mankiw 

Una limitación obvia de un test que sólo pretende verificar la existencia de un com
ponente permanente en las fluctuaciones es que no nos dice nada sobre la magnitud 
de ese componente. De ahí que la literatura posterior a Nelson y Plosser se haya 
centrado en deter111inar el grado de persistencia que pt1eden tener las variaciones del 
nivel de producción. Campbell y Mankiw (1987) proponen una medida 11atural para 
esta persistencia estudiando varios procesos concretos para la variación del logarit
mo de la producción. Por ejemplo, los autores estudiar1 un proceso autorregresivo de 
tercer orden (o AR-3): 

� In Yr = a +  b1 � ln Yr - t  + b2 � ln y1 _ 2 + b3 � ln y1 _ 3  + f1 (4.57) 

Campbell y Mankiw aproximan la ecuación (4.57) y calculan la respuesta del nivel 
de In y1 ante una perturbación de e igual a una unidad 23. Como medida de la persis
tencia, los autores proponen usar el valor hacia el que converge esta predicción. Para 
decirlo de manera intuitiva, esta medida es la respuesta a la siguiente pregunta: si la 
producción de este período es mayor en un 1 por 100 a lo esperado, ¿en qué porcen
taje deberíamos cambiar nuestra predicción del nivel de producción en un futuro 
lejano? Si la producción es estacionaria en tendencia, la respuesta a esta pregunta es 
cero. Si el proceso que sigue la producción se puede describir como un paseo aleato
rio (de modo que � In y1 es simplemente a + e 1), la respuesta es 1 por 100. 

Campbell y Mankiw llegan a resultados sorprendentes: esta medida de la persis
tencia generalmente es niayor qtle l .  Es decir, las perturbaciones de la producción 
suelen ir seguidas de movimientos ulteriores en la misma dirección. Para el caso del 
AR-3 considerado en (4.57), la estimación de la medida de persistencia es igual a 1,57. 
Los autores estudian la \1ariación del logaritmo de la producción según diversos 
procesos, y en la mayoría de ellos (aunque no en todos) la estimación de la medida 
de la persiste11cia da valores similares. 

Debate 

Investigar la persistencia de las fluctuaciones plantea, en general, dos problemas 
principales: uno de índole estadística y otro de carácter teórico. El primer problema 

23 Si e experimenta una pert11rbaciéin ig11al a 1 en un solo período, la ecuación (4.57) implica que 
ti. 111 y varía 1 en ese período, b1 en el período siguiente, br + b2 en el que le sig11e )' así sucesi\1amente. Por 
tanto, In !/ varía 1 en el período de la perturbación, 1 + b1 en el sig11iente, 1 + [11 + b? + b2 en el que le sigue 
y así sucesi\1amente. 
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consiste en que es difícil aprender algo sobre las características a largo plazo de las 
variaciones del 11ivel de producción a partir de datos que abarcan períodos de tiempo 
limitados. Que exista un componente permanente de las fluctuaciones o que la pro
ducción responda asintóticamente a las inno\raciones son características de los datos 
en un horizonte infinito. Luego ni11g1111a cantidad finita de datos puede arrojar !11z 
alguna sobre estas cuestiones. Supongamos, por ejemplo, que disponemos de una 
muestra de datos en la que las variaciones de la producción son bastante pen11anen
tes. Aunque esto es compatible con la existencia de un componente permanente en 
las fluctuaciones, también lo es con la posibilidad de que la producción regrese inuy 
lentamente a una tendencia determinista. O para verlo de otro inodo, supongamos 
que tenemos una muestra de datos que reflejan un rápido regreso del nivel de pro
ducción a la tendencia . Una muestra así es totalmente compatible no sólo con un 
proceso estacionario en tendencia, sino también con la posibilidad de que una peque
ña parte de las variaciones de la producción no sea simplemente permanente, sino 
explosiva, de modo qt1e la reacción correcta ante una variación en la producción sería 
revisar drásticame11te las predicciones for111uladas sobre el ni\rel de producción en un 
futuro lejano24. 

Por tanto, la pregunta mínima que deberíamos hacernos no es cuáles son las ca
racterísticas de los datos en futuros infinitamente alejados, sino si existe un compo
nente persistente significativo en las fluctt1aciones del nivel de producción y cómo 
deberíamos re,risar las predicciones sobre el nivel de producción en fu turos modera
damente alejados en presencia de una variación de la producción. Es e\ridente que 
deberemos modificar nuestro planteamiento de ma11era similar siempre que afir111e
mos tener alguna clase de evidencia respecto de las propiedades de una serie en 
horizontes infinitos. 

Incluso si nos limitamos a horizontes moderadamente aleja dos, es improbable 
que una muestra cualquiera de datos resulte muy informativa. Vol\ra1nos, por poner 
un ejemplo, al método de Campbell y Mankiw para el caso AR-3 del que hablábamos 
antes. Lo que los autores hacen es utilizar la relación entre el crecimiento de la pro
ducción en un momento dado y el valor de ese crecimiento en los tres períodos pre
vios para inferir el comportamiento de la producción en el largo plazo. Esto es 
arriesgado. Por ejemplo, supongamos que el crecimiento de la producción sigue un 
proceso AR-20 en vez de AR-3 y que los coeficientes aplicados a los valores de tiln y 
en los diecisiete retardos adicionales son todos pequeños, pero negativos. En una 
muestra de tamaño típico, distinguir esto de un proceso AR-3 sería difícil, pero el 
efecto a largo plazo de una perturbació11 de la producción podría ser mucho menor. 

La causa de esta dificultad radica en la brevedad de la muestra y no en los deta
lles concretos del procedimiento que usan Campbell y Mankiw. El principal proble
ma es que en muestras de tamaño típico se pueden encontrar pocas submuestras 
largas que sean independientes. En consecuencia, ct1alquiera sea el procedimiento 
utilizado, es improbable que brinde alguna evidencia concluyente sobre los efectos 
a largo plazo de las perturbaciones. Se han empleado diversos métodos para estudiar 
la persistencia; las estimaciones puntuales generalmente sugieren niveles de per-

24 Véanse Blough (1992) y Campbell y Perron (1991) .  
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sistencia bastante elevados (au11que probablemente algo menores que los 11allados 
por Campbell y Mankiw). Pero tratándose de horizontes temporales superiores a 
cinco años, estas estimaciones son bastante imprecisas. Así, pues, los datos también 
son compatibles con la posibilidad de que el efecto de una perturbación de la pro
ducción vaya desapareciendo gradualmente en el transcurso de períodos moderada
mente largos 25. 

La dificultad teórica de esta literatura es que parece bastante dudoso que la per
sistencia de las variaciones de la producción (aun si pudiéramos medirla con exacti
tud) brinde mucha información sobre las causas de las fluctuaciones económicas. 
Como la tecnología puede tener un importante componente estacionario y dado que 
los modelos de ciclo económico real permiten perturbaciones originadas no sólo en 
la tecnología, sino también en otras fuentes, estos modelos son compatibles tanto con 
niveles bajos de persistencia como con niveles altos. Y los modelos key11esia11os no 
requieren que la persistencia sea baja. En primer lugar, aun cuando estos modelos 
atribuyen el grueso de las fluctuaciones en el corto plazo a perturbaciones de la de
manda agregada, no dan por supuesto q11e los procesos que controlan el crecimiento 
a largo plazo sigan una tendencia determinista; en consecuencia, estos modelos ad
miten que al menos una parte de las variaciones de la producción pueda ser altamen
te persistente. Y lo más importante, la parte de las fluctuaciones debida a variaciones 
de la demanda agregada también puede ser bastante persistente. Por ejemplo, si la 
Reserva Federal comienza a aplicar una política de deflación gradual generalizada, 
este cambio puede reducir el nivel de producción durante un período largo si el 
ajuste de precios y salarios nominales es gradual. Y si el progreso tecnológico resulta 
en parte del <<aprendizaje por la práctica>> (véase la Sección 3.4), una variación de la 
producción provocada por cambios en la demanda agregada puede tener efectos 
sobre la tecnología. 

En definitiva, la principal contribución de los estudios sobre la persistencia es dar 
la voz de alanna respecto de algunos problemas de la econometría de series tempo
rales: eliminar tendencias irreflexivamente o ignorar las complicaciones originadas 
por la persistencia de las variaciones puede hacer que los resultados de los procedi
mientos estadísticos sean sumamente engañosos. 

4.9 Una apl icación empírica: ca l i bración 
de u n  modelo de cic lo económico real 

¿Cómo deberíamos evaluar si un modelo de ciclo económico real se ajusta a los da
tos? El método más frecuente se conoce como calibración (Kydland y Prescott, 1982). 
La idea básica de la calibración consiste en elegir valores para los parámetros basán
dose en los datos microeconómicos conocidos y luego comparar las varianzas y co
varianzas de las series de datos con las predicciones que se deducen del modelo. 

25 Véanse, por ejemplo, Cochrane (1988, 1994); Christiano y Eichenbaum (1990); Beaudry y Koop 
(1993), y Rudebusch (1993). Campbell )' Manki\\' (1989a), Cogley (1990) y Fatás (2000) presentan evidencia 
para países distintos de Estados Unidos. 
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Comparada con la evaluación econométrica de los modelos, la calibración tie
ne dos ventajas posibles. En primer lugar, como los valores de los parámetros se 
seleccionan a partir de datos microeconómicos, se puede contar con el testimonio de 
un cuerpo de información de gran tamaño mayor que el que se emplea habitualmen
te, lo que puede mejorar la calidad de los modelos. En segundo lugar, la importan
cia económica de rechazar o no rechazar estadísticamente un modelo suele ser difí
cil de interpretar. Un modelo que se ajusta adecuadamente a los datos en todas las 
dimensiones excepto en una de poca importancia podría ser completamente recha
zado estadísticamente. O también puede suceder que un modelo no sea rechazado 
simplemente porque los datos son compatibles con una amplia gama de posibili
dades. 

Para ver cómo es la calibración en la práctica, tomemos como ejemplo el modelo 
básico de ciclo económico real de Prescott (1986) y Hansen (1985). Este modelo difie
re en dos aspectos del que venimos estudiando. En primer lugar, en él no está pre
sente el sector público; en segundo lugar, no se da por supuesto que el componente 
tendencia! de la tecnología siga una sencilla senda lineal, sino que, antes de comparar 
las predicciones del modelo con las fluctuaciones reales, se despoja a los datos de una 
tendencia suave, pero no lineal 26. 

Utilizaremos para los parámetros los valores que proponen Hansen y Wright 
(1992), que son similares a los que sugieren Prescott y Hansen. Basándose en da
tos sobre la participación de cada factor en la producción y en las ratios capital
producción e inversión-producción, Hansen y Wright establecen los siguientes va
lores: a =  0,36, o =  2,5 °/o por trimestre y p = 1 °/o por trimestre. Teniendo en cuenta la 
división promedio del tiempo disponible entre actividades laborales y no laborales, 
los autores asignan a b el valor 2. En cuanto a los parámetros tecnológicos, los auto
res los eligen basándose en el comportamiento empírico del residuo de Solow, 
R, = Liln Y, - [aLi ln K, + (1 - a)Li ln L1] .  Como vimos en el Capítulo 1, el residuo de 
Solow es una medida de todos los factores que influyen en el crecimiento de la pro
ducción una vez eliminada la contribución que realiza11 el capital y el trabajo a 
través de sus respectivos productos marginales. Bajo los supuestos de la teoría del 
ciclo económico real, el único factor adicional posible es la tecnología, de modo que 
el residuo de Solow viene a ser una medida del cambio tecnológico. A partir del 
comportamiento del residuo de Solow, Hansen y Wright asignan a PA un valor 
de 0,95 y a la desviación está11dar de las perturbaciones trimestrales (t:A) un valor del 
1,1 por 100 27• 

26 El procedimiento de eliminación de tendencia que se utiliza recibe el nombre de filtro de flodrick
[J1·escott (I-Iodrick y Prescott, 19<J7). Con10 se infiere de lo dicho en la sección precedente (respecto de las 
perturbaciones permanentes y la eliminación de tendencias), este procedimiento puede tener efectos no 
deseados (Cogley y Nason, 19<-JSa). 

27 Prescott sostiene también que, bajo el supuesto de que la tecnología multiplica una expresión de 
la forma F(K, L), el hecho de que la participación del capital no muestre u11a tendencia marcada sugiere 
que F( • ) es aproximadamente igual a una función de Cobb-Do11p;l;is. A.si mismo, el ntitor afi1111a (basán
dose en que el ocio per cápita tampoco parece seguir una tendencia en estudios sobre la sustitución inter
temporal del consumo) que (4.7) es una buena aproximación a la función de utilidad instantánea. Luego 
la elección de las funciones no es arbitraria. 
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El Cuadro 4.4 recoge las predicciones del modelo respecto de algunos aspectos 
fundame11tales de las fluctuaciones. Las cifras de la primera columna corresponden 
a datos reales de Estados Unidos; las de la segunda columna son las que predice el 
modelo. Todos los números se refieren a la desviación de las variables respecto de la 
tendencia, que ha sido estimada utilizando el procedimiento no lineal que emplean 
Prescott y Hansen. 

La primera línea del cuadro muestra la desviación estándar de la producción. Las 
fluctuaciones de la producción que predice el modelo son apenas algo menores que 
las observadas en la realidad. Este descubrimiento es la base sobre la que Prescott 
(1986) fundamenta su famosa afirmación de que las fluctuaciones agregadas no sólo 
son compatibles con un modelo competitivo neoclásico, sino que, de hecho, son una 
consecuencia prevista por este modelo. La segunda y tercera líneas del cuadro mues
tran que tanto en la economía estadounidense como en el modelo el consumo es 
considerablemente menos volátil que la producción, mientras que con la inversión 
ocurre lo contrario. 

Las dos últimas líneas del cuadro muestran que el modelo básico no es tan exac
to por lo que se refiere a la contribución de las variaciones de la oferta de trabajo 
agregada y de la producción por unidad de trabajo a las flttctuaciones agregadas. En 
la economía estadounidense, la oferta de trabajo agregada es casi tan volátil como la 
prod ucción; en el modelo es mucho menos volátil. Y en Estados Unidos, la oferta de 
trabajo agregada y la productividad son variables esencialmente no correlacionadas, 
mientras que en el modelo varían a la par. 

Así, pues, un sencillo ejercicio de calibración basta para identificar los aciertos 
y yerros principales de un modelo. Además, la misma calibración sugiere qué 
correcciones se podrían introducir en el modelo para mejorar su ajuste a los datos. 
Por ejemplo, si se agregan fuentes adicionales de perturbaciones es probable que 
las fluctuaciones del nivel de producción aumenten y qtte se disminuya la correla
ción entre las variaciones de la oferta de trabajo agregada y las de la productividad. 
De hecho, Hansen y Wright demuestran que con los \ralores que sugieren para los 
parámetros y agregándole al modelo que presentamos en este capítulo perturbacio
nes del gasto público, la correlación entre L e Y/ L baja de 0,93 a 0,49; pero este 
cambio tiene poco efecto sobre la magnitud de las fluctuaciones del nivel de pro
ducción. 

CUADRO 4.4 Cal i bración de  un  modelo de ciclo económico 
frente a datos reales 

Oy 
Oc/O¡' 
O¡/Oy 
oL/oy 
Corr(L, Y/ L) 

Datos de Estados 
Unidos 

1 ,92 
0,45 
2,78 
0,96 

-0,14 

F11e11te: Hil11sen )' \"iright (1992). 

Modelo de ciclo 
econ1)1nico real 

1,30 
0,31 
3,15 
0,49 
0,93 
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4. 1 O Am pl iac iones y l i m itaciones 
del  mode lo  

Ampl iaciones 

En este capítulo nos hemos centrado en un modelo de ciclo económico real concreto. 
Pero existen muchas variaciones y ampliaciones de este modelo básico. En esta sec
ción examinaremos algunas de las más importantes. 

Una variación del modelo que ha merecido considerable ate11ción es la versión 
con trabajo i11divisible, en la que la oferta de trabajo agregada no sólo varía a raíz de 
cambios continuos en la cantidad de horas trabajadas, sino también por la entrada y 
salida de trabajadores en el mercado de trabajo. Para investigar las implicaciones de 
este hecho, Rogerson (1988) y Hansen (1985) estudian el caso extremo en el que para 
cada indi\1iduo la variable f puede adoptar únicamente dos valores, O (que corres
ponde al desempleo) y algún valor positi\ro, f0 (que corresponde a estar empleado). 
Rogerson y Hansen justifican este supuesto aduciendo que trabajar implica ciertos 
costes fijos. 

Con este cambio, la sensibilidad de la oferta de trabajo agregada ante posibles 
perturbaciones aumenta mucho. A la vez, esto incrementa no solame11te la amplitud 
de las fluctuaciones del nivel de producción, sino también la parte de ellas que pue
de atribuirse a variaciones de la oferta de trabajo agregada. Por los resultados del 
ejercicio de calibración que estudiamos en la sección precedente, sabemos que este 
tipo de cambios mejora el ajuste del modelo. 

Para ver por qué las fluctuaciones de la oferta de trabajo agregada son mayores 
cuando el empleo se puede describir en tér111inos de todo o nada, supongamos que 
Wla vez determinado el número de trabajadores empleados dividimos aleatoriamen
te a los individuos en dos grupos: empleados y desempleados. El número de traba
jadores empleados en el período t, E1, debe satisfacer la condición E1f0 = L1; así, pues, 
la probabilidad de que un individuo dado esté empleado en el período t es igual a 
(L1/ f0)/ N1• En consecue11cia, el valor esperado de la utilidad del ocio por individuo 
en el período t es igual a 

(4.58) 

Esta expresión es lineal respecto de L1 (no hay aversión de los individuos a fluctua
ciones del empleo). Por el contrario, cuando todos los individuos trabajan la misma 
cantidad de tiempo, la utilidad del ocio en el período t es igual a b ln [l  - (L1/N1)]. La 
segunda derivada de esta expresión respecto de L1 es negativa: la desutilidad margi
nal de trabajar es creciente. Debido a esto, L1 varía menos en respuesta a una varia
ción salarial dada en la versión convencional del modelo que en la versión con tra
bajo indivisible. Hansen y Wright (1992) señalan que si en el modelo de Prescott de 
la sección anterior introducimos el trabajo indivisible, la desviación estándar de la 
producción aumenta de 1,30 a 1,73 por 100 (frente al 1,92 por 100 que sugieren los 
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datos) y que la ratio entre la desviación estándar de la oferta de trabajo y la de la 
producción pasa de 0,49 a 0,76 (frente al 0,96 obtenido de los datos) 28. 

Una segunda ampliación importante consiste en i.I1cluir imptiestos distorsionado
res (véanse Greenwood y Huffman, 1991; Baxter y King, 1993; Campbell, 1994; Braun, 
1994, y McGrattan, 1994). U11 caso particula1·111ente atractivo es cuando se agregan 
impuestos proporcionales a la producción, de modo que T1 = r1Y1, donde r1 es el tipo 
impositivo en el período t. Los impuestos sobre la producción corresponden a tipos 
impositivos iguales sobre el capital y sobre el trabajo, lo que representa una primera 
aproximación bastante razonable para muchos países. Con impuestos sobre la pro
ducción, un cambio en 1 - r equivale, desde el punto de vista de los agentes privados, 
a una variación tecnológica, A1 - ª, ya que el cambio modifica la producción que se 
puede obtener con unas dotaciones dadas de capital y de trabajo. Luego si 1 - r sigue 
un proceso cualquiera, la producción después de impuestos se comporta exactamen
te igual que la producción total en un modelo sin impuestos en el que A1 _ ,, siguiera 
el mismo proceso, con lo que el análisis de la imposición distorsionadora se simpli
fica enormemente (Campbell, 1994). 

Como los ingresos impositivos se utilizan para financiar el gasto público, es na
tural que analicemos los efectos de u11os y otro en su conjunto. Esto puede alterar 
significativamente nuestro análisis de los efectos del gasto público. Por ejemplo, 
Baxter y King (1993) demuestran que en respuesta a un aumento temporal del gasto 
público financiado mediante un aumento temporal de impuestos distorsionadores, 
el efecto sustitución inducido por los impuestos suele superar el efecto tipo de inte
rés, de modo que la producción agregada no aumenta, sino que disminuye. 

Otra ampliación importante de los modelos de ciclo económico real es dividir la 
economía en sectores y agregar perturbaciones propias de cada sector. Long y Plosser 
(1983) desarrollan un modelo multisectorial similar al modelo de la Sección 4.5 e in
vestigan sus implicaciones respecto de la transmisión de perturbaciones entre secto
res. Lilien (1982) propone un mecanismo distinto a través del cual las perturbaciones 
sectoriales tecnológicas o de la demanda relativa pueden causar fluctuaciones en el 
nivel de empleo. La idea básica es que si el desplazamiento de los trabajadores de un 
sector a otro lleva tiempo, la caída del empleo en los sectores que sufren perturbacio
nes negativas será más rápida que el incremento del empleo en los sectores que se 
encuentran ante perturbaciones favorables. Por tanto, las perturbaciones sectoriales 
provocarán un aumento temporal del desempleo. Lilien descubrió que una sencilla 
medida del tamaño de las perturbaciones sectoriales basta para dar cuenta de una 
g1·an parte de la variación del empleo agregado. Pero posteriores trabajos de investi
'':ació11 han demostrado que la medida original de Lilien es defectuosa y que sus re
S�il�ados son probablemente demasiado extremos. Sin embargo, estos trabajos no han 
lleg<:clo a ningu11a conclusión firme sobre la contribución de las perturbaciones sec
toriales a las fluctuaciones o al nivel medio de desempleo 29. 

28 Como la función de utilidad instantánea, (4.7), se puede separar en consumo y ocio, la utilidad 
esperada se maximiza cuando los trabajadores empleados consumen lo mismo que los desempleados. 
Luego en el modelo con trabajo indivisible los desempleados están en mejor sih.1ación que los empleados. 
Véanse el Problema 9.6 y Rogerson )' Wright (1988). 

29 Véanse Abraham )' Katz (1986); M11rphy y Tope! (1987a); Da\1is y Halti\vanger (1999), y l'helan y 
Trejos (2000). 
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Éstas no son sino algunas de las muchas ampliaciones posibles de los modelos de 
ciclo económico real. En la actualidad, la investigación sobre estos modelos es un área 
que recibe una gran atención y que se encuentra en rápida evolución30. 

Lim itaciones 

Existen cuatro limitaciones del modelo básico de ciclo económico real que han reci
bido bastante atención 31 . La primera tiene que ver con las perturbaciones tecnológi
cas. El modelo postula la existencia de perturbaciones tecnológicas trimestrales con 
una desviación estándar de alrededor del 1 por 100. Es de suponer que, en general, 
innovaciones tecnológicas de semejante magnitud se pondrían de manifiesto en se
guida. Sin embargo, es difícil identificar innovaciones específicas que puedan dar 
cuenta de las grandes alteraciones trimestrales del residuo de Solow. 

Más importante aún, existen pruebas bastante significati,ras de que las variacio
nes del residuo de Solow en el corto plazo reflejan algo más que cambios en el ritmo 
de innovación tecnológica. Bernanke y Parkinson (1991), por ejemplo, descubrieron 
que la ''ariación del residuo de Solow acompaña a la variación de la producción 
tanto durante la Gran Depresión corno en el período de la posguerra, aun cuando 
parece improbable que la Depresión se haya debido a un retroceso tecnológico. Man
kiw (1989) muestra que durante la expansión de la Segunda Guerra Mundial (que 
probablemente tampoco se debió a perturbaciones tecnológicas) el residuo de Solov.r 
se comportó de forma similar a corno lo ha hecho en otros períodos. Hall (1988a) 
demuestra que la variación del residuo de Solow está correlacionada con variables 
tales corno el partido político al que pertenece el presidente, cambios en los gastos de 
defensa y variaciones del precio del petróleo; pero no parece probable que alguna de 
estas variables tenga efectos significativos en el corto plazo sobre la tecnología 32. 

Estos descubrimientos sugieren que la variación del residuo de Solow podría no 
ser un buen indicador de las perturbaciones tecnológicas. Hay varias razones por las 
que un aumento de la producció11 no debido a una perturbación tecnológica positiva 
podría provocar un aumento en el residuo de Solow. Las principales posibilidades 
son: la existencia de rendimientos crecientes, un aumento en la intensidad de utiliza
ción del capital y del trabajo y la reasignación de los factores en empresas inás pro
ductivas. Los datos sugieren que la variación de la utilización de los factores es irn-

30 Otros factores que se ha11 i11corporado a los modelos son los retardos en el proceso de in\1ersión o 
tie111po-de-constr11cción (Kydland y Prescott, 1982); la utilidad no separable en el tiempo (de modo que la 
utilidad i11stantánea en el período f no depende exclt1sivamente de e, y e,) (Kydland y Prescott, 1982); 
la producció11 doméstica (Be11habib, Rogerson y Wright, 1991, y Greenwood )' Herco\-vi tz, 1991); la in
flue11cia de los bienes y el capital provistos por el Estado sobre la utilidad }' la producción (por ejemplo, 
Christiano y Eicl1enbaum, 1 992, }' Baxter y King, 1993); la existencia de otros países (por ejemplo, Baxter 
y Crucini, 1 993); el cambio tecnológico incorporado (Greenv.1ood, 1-lercO\\'itz y Huff1nan, 1988, y 1-lorn
stein y Krusell, 1996); la utilizació11 variable del capital y el atesoramiento del trabajo (Greenv.1ood, 
Hercowi tz y 1-luffman, 1988; Burnside, Eichenbaum y Rebelo, 1993; Burnside )' Eichenbaum, 1996), y el 
aprendizaje por la práctica (Chang, Gomes y Schorfueide, 2002, y Cooper y Johri, 2002). 

31 La mayor parte de estas objeciones han sido planteadas por St1mmers (1986) y Mankiw (1989). 
32 Como señala Hall, una vez reconocido el papel del peh·óleo en la producción, la ''ariación de su 

precio no debería afectar la producti\1idad. 
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portante y, por el contrario, debilita la hipótesis de los rendimientos decrecientes. La 
reasignación factorial no ha sido tan estudiada 33. 

Las perturbaciones tecnológicas ocupan un lugar central en el modelo básico de 
ciclo económico real. Así, pues, si las perturbaciones tecnológicas auténticas son con
siderablemente menores que lo que sugiere la variación del residuo de Solow, la ca
pacidad explicativa del modelo respecto de las fluctuaciones es mucho menor que lo 
que implica la calibración de la que hablamos en la sección pre\ria. 

La segunda crítica del modelo tiene que ver no con las perturbaciones, sino con 
uno de sus más importantes mecanismos de propagación: la sustitución intertempo
ral de la oferta de trabajo. En el modelo, las fluctuaciones obedecen a la variación del 
incentivo para trabajar en uno u otro período. Luego para que haya fluctuaciones 
importantes es necesaria una significativa disposición de los trabajadores a sustituir 
intertemporalmente la oferta de trabajo. Sin embargo, los estudios microeconómicos 
no parecen respaldar esta tesis sobre las fluctuaciones e11 el nivel de empleo. En con
creto, hay dos problemas. En primer lugar, la mayoría de los estudios señala que la 
elasticidad de la sustitución intertemporal es baja, lo que sugiere que las variaciones 
en la oferta de trabajo que se producen a través de esta vía son modestas. Y en se
gundo lugar, estos mismos estudios indican que los datos no respaldan la predicción 
del modelo según la cual los cambios en la demanda de trabajo afectan a la cantidad 
ofertada de trabajo únicamente a través de sus efectos sobre los salarios. Es decir, los 
datos sugieren que hay otros factores que explican las fluctuaciones en el empleo 
además de los recogidos en el modelo (véanse, por ejemplo, MaCurdy, 1981; Altonji, 
1986, y Ham y Reilly, 2002). 

La tercera crítica tiene que ver con el hecho de que el modelo básico de ciclo eco
nómico real omite las perturbaciones monetarias. U11 aspecto ce11tral del modelo es 
que las fluctuaciones se deben a perturbaciones reales, no monetarias. Aun así (como 
se verá en la Sección 5.5), hay bastantes indicios de que las perturbaciones monetarias 
tienen importantes efectos reales. Si esto es correcto, no se trata simpleme11te de que 
los modelos básicos de ciclo económico real omitan una fuente de variaciones de la 
producción. Como veremos en los dos capítulos siguientes, de las explicaciones que 
se han propuesto acerca de los efectos reales de los cambios monetarios, las más im
portantes depe11den del ajuste incompleto de precios y salarios nominales. Pero 
(como veremos) la existencia de ajuste nominal incompleto constituye un nuevo ca
nal a través del cual pueden tener efectos reales otras perturbaciones (por ejemplo, 
cambios en el gasto público). También tendremos ocasión de comprobar que el ajus
te nominal incompleto es más probable cuando los mercados de trabajo, de crédito y 

de bienes difieren significativamente de los supuestos competitivos de la teoría pura 
del ciclo económico real. Así, pues, si hay una significativa falta de neutralidad mo
netaria nos veríamos obligados a revisar profundamente (o directamente, a abando
nar) muchos de los aspectos centrales del modelo básico de ciclo económico real. 

Para terminar, Cogley y Nason (1995b) y Rotemberg y Woodford (1996) muestra11 
que la dinámica del modelo básico de ciclo económico real no se parece en 11ada a la 

33 Algunos trabajos recientes en esta área son: Basu (1995, 1996); Burnside, Eichenbaum y Rebelo 
(1995); Caballero y Lyons (1992), y la crítica de Bast1 y Fe1·nald (1995); Basu y Fernald (1997), y Bils y 
Kleno\v (1998). 
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que uno esperaría de un ciclo económico. La crítica de Cogley y Nason apunta a que 
el modelo no tiene mecanismos de propagación significativos; la dinámica de la pro
ducción sigue bastante de cerca la dinámica de las perturbaciones. Es decir, el mode
lo predice una dinámica realista del ni\rel de producción sólo en la medida en que da 
p()r supuesta esa dinámica en los procesos que la causan. La crítica de Rotemberg y 
Woodfo1·d aduce que hay variaciones predecibles importantes de la producción, el 
consumo y la cantidad de horas trabajadas que se dan en la práctica, pero que el 
modelo básico de ciclo económico real no predice. Por ejemplo, la experiencia mues
tra que los períodos en que la ca11tidad de horas trabajadas es inusitadamente baja o 
la ratio consumo-ingresos inusitadamente alta suelen venir sucedidos de períodos de 
crecimiento de la producción por encima de lo normal. Rotemberg y Woodford mues
tran que las variaciones de la producción que se pueden predecir con un modelo 
básico de ciclo económico real so11 mucho menores que las que observamos en la 
realidad )' que sus características so11 muy diferentes. 

Modelos i n spirados en el  de ciclo económico real 

Debido a estas y otras dificultades, la tesis de que las fluctuaciones macroeconómicas 
pueden describirse adecuadamente usando un modelo en el que las perturbaciones 
tecnológicas agregadas y otras perturbaciones reales inciden sobre una economía de 
tipo v.1alrasiano cuenta hoy día con relativamente pocos partidarios en la comunidad 
macroeconómica. A pesar de ello, la teoría del ciclo económico real ha dado pie a un 
activo programa de investigació11, aunque ya no caracterizado por opiniones tan ra
dicales sobre las perturbaciones y sus mecanismos de propagación. Los estudios 
enmarcados dentro de esta tradición han analizado una amplia gama de ingredientes 
no walrasianos, entre ellos la rigidez de los precios o los salarios nominales o las 
perturbaciones monetarias (por ejemplo, Cho y Cooley, 1995; King, 1991; Cho, Cooley 
y Pl1aneuf, 1997); las extemalidades del capital (por ejemplo, Christiano y Harrison, 
1999); los salarios de eficiencia (por ejemplo, Danthine y Donaldson, 1990); la bús
queda de empleo (por ejemplo, Den Haan, Ramey y Watson, 2000), y los riesgos 
peculiares no asegurables (por ejemplo, Krusell y Smith, 1998). Hoy día, lo que dis
tingue al programa de investigación de la teoría de ciclo económico real es su enfo
que de la modelización. Es decir, las divergencias actuales en la investigación de las 
fluctuaciones económicas tienen que ver más con la estrategia de modelización que 
con la 11aturaleza de las fluctuaciones. 

Los modelos de la tradición del ciclo económico real tienen tres características 
distintivas. En primer lugar, los rasgos que presentan <<por defecto>> son walrasianos. 
Es decir, se suele comenzar con un modelo de ciclo económico real puro, como los 
que estt1diamos en este capítulo, e incorporar después ciertas modificaciones. Por 
ejemplo, un seguidor de la teoría de ciclo económico real interesado en los efectos de 
los salarios de eficiencia probablemente hará que en su modelo las decisiones relati
vas al consumo las realicen hogares con horizontes temporales infinitos que no su
fren ninguna restricción para tomar prestado. I:Jor el contrario, un investigador de 
tradición keynesiana interesado en la misma cuestión seguramente tomaría un atajo 
que implique igualar el consumo con la renta actual (por ejemplo, estudiar un mode
lo estático o excluir el capital). 



4. J O  Ampliaciones y l imitaciones del modelo 21 9 

Partir de una base walrasiana impone una cierta disciplina: el creador del mode
lo no puede permitirse confeccionar una larga lista de st1puestos no v.1alrasianos que 
generen los resultados que desea. También pone en evidencia cuáles son los aspectos 
no walrasianos que son ese11ciales para los resultados. Pero hace que los modelos 
sean más complejos y, por tanto, que sea más difícil discernir las causas que subyacen 
a los resultados. Y puede conducir a que el investigador adopte supuestos que no 
constittl)'en un buen acercamiento a las cuestiones estudiadas. 

La segunda característica fu11damental de los modelos de ciclo económico real no 
estrictamente walrasianos es que se centran en el equilibrio general. Por ejemplo, 
considérese la cuestión que analizaremos en la Parte B del Capítulo 6 sobre si el cos
te del ajuste de precios es pequeño puede causar una rigidez nominal sustancial. Un 
macroeconomista keynesiano quizá se centraría en la respuesta de una empresa in
dividual a una perturbación monetaria aislada. Pero un macroeconomista seguido1· 
de la teoría del ciclo económico real probablemente construiría un modelo en el qt1c 
la oferta monetaria siguiera un proceso estocástico y luego analizaría el equilibrio 
general resultante. Como los modelos actuales de la tradición del ciclo económico 
real trabajan sobre el equilibrio general y especifican por completo el comportamien
to de las variables que controlan el modelo, suelen ser conocidos como modelos di-
11á1nico-estocásticos de eqitilibrio general (o DEEG). 

Concentrarse en el equilibrio general protege al investigador de la posibilidad de 
que el efecto estudiado tenga consecuencias improbables en alguna dimensión que 
de otra forma hubieran sido pasadas por alto. Pero este beneficio también tiene un 
coste, ya que el análisis se vuelve mucho más complicado. En consecuencia, es fre
cuente que el analista tenga que adoptar un método más sencillo para modelizar el 
tema que quiere estudiar. Por ejemplo, como dijimos en la  Sección 4.2, los modelos 
de ciclo económico real no estrictamente walrasianos que estudian la rigidez de los 
precios suelen postular supuestos mucho más sencillos y más exigentes respecto de 
la rigidez que los modelos keynesianos. Además, la mayor complejidad hace que, 
una vez más, la comprensió11 i11tuitiva de los resultados sea difícil .  

La tercera característica central del programa de investigación de la teoría de ciclo 
económico real es que los modelos se evalúan mediante calibración. Es decir, como 
vimos en la Sección 4.9, un modelo se aceptará o rechazará en función en gran medi
da de cuánto coi11cidan sus predicciones de las varianzas y las covarianzas de las 
variables con la realidad. Sería erróneo pensar que la principal alternati\1a es evaluar 
y comprobar los modelos formalmente. Más bien, la principal diferencia en este sen
tido entre la macroeconomía inspirada en el ciclo económico real y la macroeconomía 
keynesiana es, una vez más, una diferencia entre un e11foque amplio y otro más es
trecho. Un investigador de tradición keynesiana probablemente evaluará el ajuste de 
su modelo a la luz de los datos microeconómicos disponibles sobre los ingredie11tes 
centrales del modelo y la compatibilidad del modelo con una serie de <<hechos estili
zados>> que, en su opinión, son cruciales. 

Al igual que los restantes aspectos principales de los modelos i11spirados en el 
ciclo económico real, la calibración impone al investigador disciplina y puede sacar 
a la luz implicaciones inesperadas. Pero el análisis de ciclo económico real ha aban
donado la idea original de que todos los parámetros y fu11ciones relevantes deban 
ajustarse a los datos microeconómicos: dada la amplia variedad de formas de los 
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modelos, gozan de cierta flexibilidad en lo que se refiere al ajuste con los datos. Por 
tanto, no sabemos cuán informati''º es el hecho de que W1 modelo explique relati\ra
mente bien los datos más trascendentales. Asimismo, como los modelos no se suelen 
confrontar con alternati,,as, tampoco sabemos si existen otros modelos (quizá com
pletamente difere11tes) que podrían lograr un ajuste igual de bueno. 

Además, en el estado actual de la ciencia económica, tampoco está del todo claro 
que el hecho de que un modelo se ajuste bien a los datos sea algo deseable 3'1 . Aun los 
más complejos modelos de las fluctuaciones son descripciones de la realidad que se 
basan en simplificaciones groseras y sería extraordi11ario que ninguna de estas sim
plificaciones tuviera efectos cuantitativos importantes sobre las implicaciones del 
modelo. Así que es difícil juzgar si el mayor o menor ajuste de u11 modelo a los datos 
agregados 11os revela algo sobre su utilidad general. 

Como hemos \1isto en la Sección 4.2, estas descripciones simplificadas de los mo
delos de ciclo económico real no estrictamente walrasianos y de los modelos keyne
sianos son los dos extremos de un continuo y no los dos únicos enfoques posibles 
para analizar el fenómeno de las fluctuaciones a corto plazo. Los diferentes modelos 
emplean supuestos básicos walrasianos, descripciones de equilibrio general comple
to y calibración en diferentes grados. 

Sería tentador decir que tanto el método keynesiano como el de ciclo económico 
real son valiosos y que por ello los macroeconomistas deberían seguir trabajando en 
ambas lí11eas de investigación. Es evidente que en esta proposición hay mucho de 
verdad. Por ejemplo, la afirmación de que tanto los modelos de equilibrio parcial 
como los de equilibrio general son valiosos está fuera de toda duda. Pero todo no se 
puede: si alguien quisiera hacer al mismo tiempo análisis de equilibrio parcial y aná
lisis de equilibrio general, o evaluar los modelos por calibración y también por otros 
medios, o formular modelos di11ámicos completos y modelos estáticos sencillos, su 
atención se dispersaría y no podría concentrarse en cada una de las dos direcciones. 
Así que decir que ambos enfoques son meritorios significa obviar las preguntas más 
difíciles: ¿cuándo resulta más útil cada enfoque? ¿Cuál es la combinación apropiada 
para analizar u11a cuestión en particular? Por desgracia, no disponemos de datos 
sistemáticos suficientes que nos permita11 responder a estas preguntas. A los ma
c1·oeconomistas, pues, no nos qt1eda otra opción que emitir juicios pro,risionales so
bre qué tipos de investigación parecen más prometedores (basándonos en los mode
los y los datos disponibles en la actualidad). Y debemos estar abiertos a la posibilidad 
de que, llegado el momento, esos juicios deban ser revisados. 

Proble mas 

4.1. Rehaga los cálct1los qt1l' figuran en los Cuadros 4.1, 4.2 o 4.3 para un país cualquiera 
distinto de Estados U11idc).<; . 

4.2. Rel1aga los cálculos detallados en el Cuadro 4.3 para las siguientes variables: 

a) La remuneración de los empleados corno porcentaje de la renta nacional. 

b) La tasa de participación de la fuerza de trabajo. 

34 Debemos el a1·gume11to que sigue a Matthev-' Sl1apiro. 
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e) El déficit presupt1estario del gobierno central como porcentaje del PIB. 

d) El índice bursátil compuesto Standard and Poor's 500. 
e) La diferencia de rendimiento entre los bonos Baa y Aaa de Moody. 

f) La diferencia de rendimiento entre los títulos del Tesoro de Estados Unidos a diez años 
y a tres meses. 

g) La media ponderada del tipo de cambio del dólar estadounidense respecto de las 
principales di\1isas. 

4.3. Sea A0 el valor de A en el período O y sea el comportamiento de In A el que definen las 
ecuaciones (4.8) y (4.9). 

-
a) Exprese ln A1, In A2 y In A3 en funció11 de In A0, EA¡, EAz, EA3, A y g. 
b) Sabiendo que el valor esperado de las EA es igual a cero, ¿cuáles son los \1alores espe

rados de In A 1, In A2 y In A_, dados In A0, A y g? 

4.4. Suponga qt1e la función de utilidad del período t, 111, viene dada, en vez de por la ecua
ción (4.7), por la expresión u, = In e, + b(1 - f,)1 - r /(1 - y) ,  b > O, y >  O. 

a) Considere el problema de un solo período similar al investigado en las ecuaciones 
(4.12) a (4. 15) .  ¿Cómo depende la oferta de trabajo del salario si es que lo hace? 

b) Considere el problema de dos períodos similar al investigado en las ecuacio11es (4.16) 
a (4.21 ) .  ¿Cómo depende la demanda relativa de ocio en ambos períodos del salario 
relati\10? ¿Y del tipo de interés? Explique de forma inhtitiva por qué y afecta a la sen
sibilidad de la oferta de trabajo respecto de los salarios y el tipo de interés. 

4.5. Considere el problema investigado en las ecuaciones (4. 16) a (4.21 ) .  

a) Demuestre que si 1v1 y iv2 aumentan de forma tal que la relación w1 /w2 no \1aría, ni f1 

ni C2 experimentarán cambios. 

b) Ahora suponga que el hogar cuenta con una riqueza inicial Z > O. 

i) ¿Sigue cumpliéndose la ecuación (4.23)? ¿Por qué? 

ii) ¿Sigue \1erificándose el resultado obtenido en a? ¿Por qué? 

4.6. Sea un individuo que vive durante dos períodos y cuya función de utilidad es 
In C1 + In Cz. 

a) Supo11ga que la re11ta laboral del indi\1iduo es Y1 en el primer período de \1ida y O en 
el segundo. Luego el consumo del segundo período es (1 + r)(Y1 - C1), donde la tasa 
de rendimiento, r, puede ser aleatoria. 

i) ¿Cuál es la condición de primer orden para C1? 

ii) Suponga ahora que r es incierta, aunque E[r] no varía. ¿Cómo responderá C1 a este 
cambio (si lo hace)? 

b) Suponga que la renta laboral del individuo es O en el primer período de vida y Y2 en 
el segundo. Luego el consumo del segundo período es Y2 - ( 1  + r)C1• El valor de Y2 no 
es incierto, pero, al igual que e11 el ejercicio anterior, la \rariable 1· puede ser aleatoria. 

i) ¿Cuál es la condición de primer orden para C1? 

ii) Suponga ahora que r es incierta, aunque E[r] no varía. ¿Cómo responderá C1 a este 
cambio (si lo hace)? 
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4.7. a) Utilice un argumento análogo al que empleamos para derivar la ecuación (4.23) para 
demostrar que la optimización de los hogares exige que b/(1 - C,) = e-PE,[w1(1 + r1 , 1)b/ 
[w, + 1 (1 - el +  1 ))). 

b) Demuestre que esta condición se puede deducir a partir de (4.23) y (4.26). (Obser\1e 
que (4.26) debe cumplirse en todos los períodos.) 

4.8. Un modelo simplificado de ciclo económico real con perturbaciones tecnológicas 
aditivas. (Seguimos aquí a Blanchard y Fischer, 1989, págs. 329-331.) Considere una 
economía compuesta por una població11 constante de indi\1iduos que \1iven i11dcfinida
mente. El individuo representativo maximiza el valor esperado de L�= o u(C1)/(1 + p)1, 
p > O. La función de utilidad i11stantánea, 11(C,), es u(C,) = C, - &C,2, e >  O. Suponga que 
C siempre se encuentra dentro del intervalo en el que u '(C) es positi''ª· 

La producción es una función lineal del capital con una perturbación aditiva: Y, = 
AK, + e,. No hay depreciación (de manera que K, + 1 = K, + Y, - C,) y el tipo de i11terés 
es A. Suponga que A = p. Finaln1ente, la perturbación sigue un proceso autorrcgresivo 
de primer orden: e, = <j>e1 _ 1  + f1, donde -1 < </> < 1 y donde las r, son perturbaciones in
dependientes con distribución idéntica y media igual a cero. 

a) Formule la condición de primer orden (ecuación de Euler) que relaciona C, con el 
valor esperado de e, • l • 

b) Suponga que el consumo adopta la forma C, = a + {3K1 + ye,. Dado este supuesto, 
exprese K, + 1 en función de K, y e1• 

e) ¿Qué ''ªlores deben tener los parámetros a, f3 y y para que la condición de primer 
orden del punto a se cumpla para todos los \1alores de K, y e,? 

d) ¿Qt1é efectos tiene una perturbación aislada de f sobre la trayectoria de Y, K y C? 

4.9. Un modelo simplificado de ciclo económico real con perturbaciones de las prefe
rencias. (Seguimos aquí a Blanchard y Fischer, 1989, pág. 361 .) Considere de nue''º 
el escenario descrito en el Problema 4.8, pero suponga esta vez que no hay pertur
baciones tecnológicas (eliminamos las e) y que la función de utilidad instantánea es 
u(C,) = e, - &(C, + v,)2. Las V son perturbaciones independientes con distribució11 idénti
ca y media igual a cero. 

a) Formule la condición de primer orden (ecuación de Euler) que relacio11a C1 con el 
valor esperado de e, + l ·  

b) Suponga que el consumo adopta la forma C, = a + f3K, + yv,. Dado este supuesto, 
exprese K1 • 1 en función de K, )' v,. 

e) ¿Qué valores deben tener los parámetros a, f3 y y para que la condición de primer 
orden formulada en a se cumpla para todos los valores de K, y v,? 

d) ¿Qué efectos tiene una perturbación aislada de v en la trayectoria de Y, K y C? 

4.10. La senda de crecimiento sostenido del modelo de la Sección 4.3. Considere el modelo 
de la Sección 4.3 desprovisto de perturbaciones. Sean y*, k*, e* y G* los valores de 
Y /(AL), Kl(AL), C/ (AL) y G/(AL) en la se11da de crecimiento sostenido; w* el valor de 
w /A; f* el valor de L/ N, y 1·* el \'alor de r. 

a) Utilizando las ecuaciones (4.1)  a (4.4), (4.23) y (4.26), y el hecho de que y*, k*, e*, lv*, 
f* y r* son constantes en la senda de crecimiento sostenido, halle seis ecuaciones para 
cada una de estas ''ariables. (Pista: el hecho de que en (4.23) e es el consumo per 
cápita, C/ N, y de que e" es el valor del consumo por unidad de trabajo efecti\ro en la 
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senda de crecimiento sostenido, C!(AL), implica que en dicha senda se cumple que 
c = c*t'*A.) 

b) Sean los \ralores de los parámetros supuestos en la Sección 4.7. Dados estos valores, 
¿qué parte de la producción representan el consumo y la inversión en la senda de 
crecimiento sostenido? ¿Cuál es la ratio entre el capital y la producción a11ual en di
cha senda? 

4.11. Resolución de un modelo de ciclo económico real mediante el óptimo social 35. Sea el - -modelo de la Sección 4.5. Suponga, por simplificar, que n = g = A =  N = O. Sea V(K1, A1), 
la fi1nción de valor, el valor actual esperado de la utilidad del individuo representativo a 
lo largo de toda su vida como función del stock de capital y de la tecnología. 

a) Explique intuitivamente por qué V(• )  debe satisfacer la ecuación 

V(K1, A,) = máx {[111 C, + b ID(l - e,) ]  + e..,,E,[ V(K1 + 1, A, + 1))} e,, e, 

Esta condición se conoce como ecuación de Bell111an. 
Dada la estructura logarítmico-lineal del modelo, supongamos que V( •) adopta 

la forma V(K1, A1) = {30 + f3K In K, + f3A ID A1, donde los valores de las /3 están por de
terminar. Si sustituimos esta expresión conjetural y el hecho de que K, + 1 = Y, - C1 y 
de que E,[In A1 , 1 )  = PA In A1 en la ecuación de Bellman, tenemos 

b) Formttle la condición de primer orden para C,. Demuestre que esta condición impli
ca que C1 /Y1 no depende de K1 ni de A,. 

c) Formule la condición de primer orden para t',. Use esta condición y el resultado ob
tenido en el punto b para demostrar que t'1 no depende de K1 ni de A1• 

d) Sustituya en la ecuació11 para V(•), que especificamos anterio11nente, la función de 
producción y los resultados obtenidos en los puntos b y c para los valores óptimos 
de C, y t', y demuestre que la expresión resultante tiene la for111a V(K1, A,) = /3ó + /3K. 
ID K, + /3Á ID A,. 

e) ¿Qué valores deben tener f3K y f3A para que /3K. = f3K y /3Á = f3A?'J6 

f) ¿Qué valores se deducen para C/Y y para t'? ¿Son los mismos que los que hallamos 
en la Sección 4.5 para el caso en que n = g = O? 

4.12. Suponga que la tecnología sigue algún proceso distinto del expresado en las ecuaciones 
(4.8) y (4.9). ¿Siguen siendo s, = s y e, = C para todo t soluciones del modelo de la Sec
ción 4.5? ¿Por qué? 

4.13. Sea el modelo de la Sección 4.5, pero esta \1ez supongamos que la función de utilidad 
instantánea, z11, viene dada por u, = ln c1 + b(l - e 1)1 - r / (1 - y), b > O, y > O, en lugar de 
por (4.7) (\1éase el Problema 4.4). 

a) Halle la condición de primer orden, análoga a la ecuación (4.26), que relaciona el ocio 
con el consumo e11 el período actual dado el salario. 

b) Con este cambio en el modelo, ¿sigue siendo constante la tasa de ahorro (s)? 

35 Este método utiliza programación dinámica y el método de los coeficientes indeterminados. Am
bos métodos aparecen explicados en las Secciones 9.4 y 4.6, respectivamente. 

36 Omitimos el cálculo de {30, ya que es muy tedioso. 
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e) ¿Sigue siendo constante el ocio per cápita (1 - l)? 

4.14. a) Si los valores A, son uniformemente O y si In Y, e\1oluciona según la ecuación (4.39), 
¿en qué senda se instala ln Y,? (Pista: observe que la ecuación (4.39) puede reescribirse 
como In Y, - (n + g)t = Q + a[ln Y, _ 1 - (11 + g)(t - 1)) + (1 - ri)A.,, donde Q = r1 ln s + 
(1 - c1)(A + ln f + Ñ) - CL(n + g).) 

b) Definiendo }; como la diferencia entre In Y, y el \'alor en la senda hallada e11 a, deri
ve la ecuación ( 4.40). 

4.15. La derivación de la ecuación logarítmico-lineal del movimiento del capital. Considere 
la ecuación del movimiento del capital, K1 + 1  = K, + Kr(A1L1)1 -a - C, - G, - oK,. 

a) i) Demuestre que él ln K, > 1 /él ln K1 (manteniendo constantes A1, L1, C, y G1) es igual 
a (1 + r, + 1)(K1/K, + 1) .  

ii) Demuestre que esto implica que el \'alor de a ln K, + 1/ él ln K, en la senda de creci
miento sostenido es igual a (1 + 1·")/ e'' ' g 37• 

b) Demuestre que 

K., + 1 :::: A. 1.K.1 + A.2(A., + L,) + A.3G1 + (1 - A.1 - A.2 - A.3)C1 

donde A.1 = (1 + 1·")/e'' + g, A.2 = (1 - a)(r" + o)/(ae'' + E) y A.3 = -(r•· + o)(G!Y)"/(r1e'' + g), 
y donde (G/Y)" simboliza Ja ratio entre G e  Y en la senda de crecimiento sostenido 
sin perturbaciones. (Pistas: como la función de producción es Cobb-Douglas, Y" = 

(r" + o)K" /a. En la senda de crecimiento sostenido, K, + 1 = e" +xK,, lo que implica que 
C" = y•· - G" - oK" - (e'' + g - l )K" .) 

e) Use el resultado obtenido en b y  las ecuaciones (4.43) y (4.44) para derivar la ecuación 
(4.52), donde bl<K = A.1 + AillLK + (1 -A.1 - ),2 - A.3)acK' bKA = A.2(1 + a LA) + (1 - A.1 - A.2 -A.3)acA 

y bKG = AzílLG + A..3 + (1 - A1 - A.2 - A3)acc.;· 

4.16. Un experimento de Montecarlo y el origen del sesgo en las estimaciones de reversión 
de la tendencia mediante MCO. Suponga que el crecimiento de la producción se des
cribe simplemente mediante la ecuación � In y, = c1, donde las e son perturbaciones in
dependientes de media igual a cero. Normalice a cero el valor inicial de In y simboliza
do mediante ln y0• En este problema le pedimos que analice qué ocurre en esta situación 
cuando estimamos la ecuación (4.56), �h1 y, = r1 ' + b ln y, _ 1 + c1, utilizando MCO. 

a) Suponga que el tamaño de la muestra es 3 y que cada e es igual a 1 o -1, ambos valo
res con probabilidad � - Para cada una de las ocl10 realizaciones posibles de (c 1, c21 c3) 
((1, 1, 1), (1, 1,  -1), etc.), ¿cuál es la estimación n1í11imo-cuadrática de b? ¿Cuál es la 
media de las estimaciones? Explique intuiti\1amente por qt1é las estimaciones difieren 
en todos los casos del valor real, b = O. 

b) Suponga que el tamaño de la muestra es igual a 200 y que las e siguen una distribu
ción normal con media igual a O y varianza igual a l .  Utilizando un generador de 
números aleatorios en un ordenador, genere doscientos \'atores para e con las ca
racterísticas indicadas; luego, genere los In y utilizando las ecuaciones � In y, = e, y 
ln y0 = O; a continuación, aproxime la ecuación (4.56) por medio de MCO; finalmente, 
guarde el \'alor estimado de b. Repita este proceso quinientas veces. ¿Cuál es la esti
mación media de b? ¿Qué porcentaje de las estimaciones de b es negati\1a? 

37 Se podria expresar r• en función de la tasa de descue11to, p. Pero Campbell (1994) sostiene que es 
más fácil examinar las implicaciones del modelo en función de 1·• que de p. 
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Este capítulo y el que le sigue desarrollan modelos de fluctuaciones basados en el 
supuesto de la existencia de barreras que dificultan el ajuste instantáneo de los pre
cios y salarios nominales. Esta lentitud del ajuste nominal, como veremos, hace que 
los cambios en la demanda agregada de bienes a un nivel dado de precios influyan 
en la cantidad que producen la empresas. Como consecuencia de esto, las perturba
ciones meramente monetarias (que afectan sólo a la demanda) pueden provocar 
cambios en los niveles de empleo y de producción. Además, hay muchas perturba
ciones de naturaleza real (incluidos los cambios en el \1olumen de gasto público, en 
la demanda de in\1ersión y en la tecnología) que afectan a la demanda agregada exis
tente a un nivel dado de precios. De modo que la lentitud del ajuste en los precios 
abre otro cauce (al margen de los mecanismos de sustitución intertemporal y acumu
lación de capital de los modelos básicos de ciclo económico real) a través del cual este 
tipo de perturbaciones puede incidir sobre el empleo y la producción. 

En este capítulo supondremos que la rigidez nominal es un dato. El capítulo tiene 
dos objetivos. El primero de ellos es estudiar la demanda agregada; examinaremos 
los factores que determinan la demanda agregada y los efectos que puede tener una 
\1ariación de la misma tanto e11 una economía cerrada como en una economía abierta. 
El segundo objetivo es investigar qué sucede cuando adoptamos supuestos distintos 
sobre la rigidez nominal. Analizaremos cómo, en función de los supuestos adopta
dos, varía tanto la disposición de las empresas a modificar sus niveles de producción 
en respuesta a cambios en la demanda agregada como el comportamiento de los 
salarios reales, los márgenes de beneficio y la inflación. El Capítulo 6 se ocupará a 
continuación de las razones que podrían explicar por qué los precios y salarios no
minales no se ajustan de inmediato en respuesta a una perturbación. 

Los modelos que presentamos en este capítulo se basan en modelos tradicionales 
keynesianos, de modo que tanto por su contenido como por sus estrategias de mo
delización se sitúan en el extremo opuesto a los modelos puros de ciclo económico 
real que estudiamos en el Capítulo 4. Los modelos de este capítulo suelen especificar 
directamente determinadas relaciones entre las variables agregadas. Estas relaciones 
son con frecuencia de carácter estático, y en ocasiones el análisis prescinde de las 
implicaciones del modelo respecto al comportamiento de algunas variables (como el 
stock de capital). Además, en lugar de suponer procesos estocásticos para las varia
bles exógenas, el análisis se centra en los efectos de cambios puntuales, aislados en 
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el tiempo. Y los modelos son tan abstractos que intentar comprobar hasta qué punto 
reflejan las características generales del funcionamiento de la economía no tiene de
masiado sentido. 

El resto del capítulo se divide en seis secciones. Las Secciones 5.1 y 5.2 desarrollan 
el modelo keynesiano tradicional por el lado de la demanda agregada. Estas seccio
nes parten del supuesto de que precios y salarios nominales no son completamente 
flexibles y que las empresas modifican sus niveles de producción en respuesta a va
riaciones de la demanda . La Sección 5.1 presupone una economía cerrada, mientras 
que la Sección 5.2 considera el caso de una economía abierta. 

Las Secciones 5.3 y 5.4 estudian la oferta agregada. La primera de estas dos sec
ciones muestra cómo la adopción de distintas combinaciones de rigidez salarial, ri
gidez de precios y características no walrasianas de los mercados de trabajo y bienes 
conduce a conclusiones diferentes sobre los efectos de un desplazamiento de la de
manda agregada en la producción, el desempleo, el salario real y los márgenes de 
beneficio. La Sección 5.4 examina las relaciones a corto y a largo plazo entre el nivel 
de producción y la inflación. 

Finalmente, las Secciones 5.5 y 5.6 examinan parte de los datos empíricos dispo
nibles sobre los efectos reales de un cambio monetario y sobre el comportamiento 
cíclico de los salarios reales. 

5 . 1 La demanda ag regada 

Dado que los modelos keynesianos presumen la existencia de una cierta rigidez no
minal, lo más sencillo es empezar suponiendo que el nivel de precios es completa
mente fijo. Si partimos de este supuesto, el nivel de producción y de tipos de interés 
para un determinado nivel de precios pueden deducirse de dos ecuaciones que des
criben, respecti\ramente, la demanda de bienes y el mercado de dinero. 

La cu rva IS 

La curva IS muestra aquellas combinaciones de nivel de producción y tipos de interés 
para las que el gasto de producción planeado y el gasto realizado son iguales 1 . El 
gasto real planeado depende positivamente de la renta real, negativamente del tipo 
de interés real, positivamente del gasto público y negativamente de los impuestos: 

E = E(Y, r, G, D, O <  Ey < l, Ec > O, (5.1) 

Aquí E es el gasto real planeado; Y la producción real; r el tipo de interés nominal; G 
el gasto público, y T los impuestos en términos reales. Ey y E, representan las deriva
das parciales de E(•) .  Las variables G y T se suponen dadas. El efecto negativo del 
tipo de interés real sobre el gasto planeado actúa a través de las decisiones de las 

1 La curva IS suele describirse como una curva de equilibrio en el mercado de bienes. Esta descrip
ción no es, sin embargo, demasiado exacta dada la a11sencia de la oferta. 
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empresas en materia de inversión y a través de las compras de los consumidores, 
especialmente las compras de bienes duraderos. Se supone que el gasto planeado 
crece en menor proporción que la renta, es decir, O < Ey < l.  

En las exposiciones típicas de ma11ual, E se suele expresar en función de sus com
ponentes y los factores determinantes del gasto planeado no aparecen en la expresión 
de cualquier forma, sino según ciertos supuestos muy concretos. Una formulación 
típica es la siguiente: 

E =  C(Y - T) + l(r) + G (5.2) 

donde C( • )  es el consumo e I ( •) es la in\rersión. Es posible que las restricciones que 
impone esta especificación sean muy poco realistas. Por ejemplo, hay bastantes prue
bas de que el tipo de interés real afecta al nivel de consumo y datos que demuestran 
de manera abrumadora que la renta afecta a la inversión. Y otro ejemplo: no hay 
demasiado fundamento para suponer que la renta y los impuestos tienen efectos 
iguales y de signo contrario sobre el gasto. Así, pues, y puesto que es apenas un poco 
más complicada, de aquí en adelante utilizaremos la formulación general conte11ida 
en la ecuación (5.1) . 

Si consideramos que los bienes producidos por las empresas y conservados por 
éstas en forma de existencias son bienes que las empresas compran, entonces toda la 
producción es adquirida por alguien. Luego el gasto efectivo es igual a la producción 
de la economía, Y. En condiciones de equilibrio, el gasto planeado y el gasto efectivo 
deberían ser iguales (si, por ejemplo, el gasto planeado fuera menor que el gasto 
efectivo, las empresas estarían acumulando existencias no deseadas, por lo que pro
cederían a recortar la producción). Por tanto, el equilibrio exige que 

E = Y  (5.3) 

Utilizando la ecuación (5.3) para efectuar la correspondiente sustitución en (5. 1 ), 
obte11emos 

Y =  E(Y, r, G, T) (5.4) 

El Gráfico 5.1, que recibe el nombre de aspa keynesiana, representa las ecuaciones 
(5.1) y (5.3) en el espacio (Y, E) supuesto un cierto tipo de interés. La ecuación (5.3) 
es simplemente una recta de 45 grados. Corno el gasto planeado crece en menor pro
porción que Y, el conjunto de puntos que satisface la ecuación (5. 1) es una curva cuya 
pendiente es inferior a 45 grados. El punto en el que la curva de gasto planeado se 
cruza con la recta de 45 grados (punto A) representa el único nivel de renta para el 
cual el gasto planeado coincide con el gasto efectivo realizado para el tipo de interés 
dado 2. 

Un aumento del tipo de interés desplaza hacia abajo la curva del gasto planeado 
(ya que E(• )  es una función decreciente de r) y reduce, por tanto, el nivel de renta 

2 Es común l1ablar del aspa ke)'nesiana como de una teoría de la determinación de la renta. Pero esto 
es correcto únicamente cuando el tipo de interés se puede considerar fijo, algo que no suele ser apropiado. 
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GRÁFICO 5.1  El aspa keynesiana 
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para el cual el gasto planeado coincide con el realizado; visto en el gráfico, un au
mento del tipo de interés de r a ,, , desplaza la intersección de las dos líneas del pun
to A al punto B. Luego en el espacio (Y, r) la curva IS tiene pendiente descendente. 
Esto es lo que muestra el Gráfico 5.2. 

Derivando a1nbos lados de la ecuación (5.4) respecto de r, se obtiene 

o expresado de otra forma, 

dY dY = Ey + E, 
dr IS dr IS 

dY E, 
= ---

dr is 1 - Ey 

(5.5) 

(5.6) 

donde ��lis representa la derivada dY / dr a lo largo de la cunra IS. Como ésta es una 
expresión de dY / dr (más que de dr / dY), se deduce que la cur\ra IS es más horizontal 
cuanto mayor es E, o Ey. Para explicarlo intuiti\ramente, cuanto mayor sea el efecto 
del tipo de interés sobre el nivel planeado de gastos, mayor será el desplazamiento 
hacia abajo de la línea que representa esos gastos y más intensa la caída de la pro
ducción. De manera similar, cuanto más inclinada sea la curva del gasto planeado, 
más tendrá que caer la producción en respuesta a un desplazamiento de la curva 
para alcanzar otra vez un punto de equilibrio entre el gasto planeado y el realizado. 
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GRÁFICO 5.2 La curva IS 

IS 
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Este último efecto es el famoso n1ultiplicador: como E depende de Y, es necesario que 
Y disminuya más que lo que disminuye E para un valor dado de Y para restaurar la 
igualdad entre una y otra. 

El mercado de dinero 

Para determinar r e Y necesitarnos una segunda ecuación. Y esta ecuación nos la 
proporciona la condición de equilibrio en el mercado de dinero. Resulta más sencillo 
identificar el dinero con la base monetaria o <<dinero de alta potencia>> (monedas y 
billetes y reservas) que emite el Estado. Corno la base monetaria no paga intereses 
nominales, el coste de oportunidad de conservar este tipo de dinero equivale al tipo 
de interés nominal. Por tanto, la demanda de saldos monetarios reales es función 
decreciente del tipo de interés nominal. Además, corno el volumen de transacciones 
es mayor cuanto mayor es el nivel de producción, la demanda de saldos reales es u11a 
función creciente del nivel de producción. Así, p ues, la condición que deben satisfa
cer la oferta y la dema11da de saldos reales para ser iguales es 

M 
- = L(r + ne Y) 
p 

I I L,. + 1r:' < O, (5.7) 

donde M es la cantidad de dinero y P es el nivel de precios y donde el tipo de interés 
nominal aparece expresado como la suma del tipo de interés real, r, y la inflación 
esperada, :r". 
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El análisis tradicional de la ecuación (5.7) supone que M es exógena. Además, 
como estamos suponiendo por el momento que los precios son completamente fijos, 
P es una variable fija y n' es igual a cero. Con estos supuestos, el lado izquierdo de 
(5.7) es M/P y el lado derecho es L(r, Y). Como L(r, Y) decrece con r y crece con Y, el 
conjunto de combinaciones de los valores de r e  Y que satisface M/P = L(r, Y) tiene 
pendiente positiva en el espacio (Y, r). Estos valores for1nan la llamada ct1rva LM. 
Bajo el supuesto de que la oferta monetaria es exógena, las curvas IS y LM determi
nan el nivel de producción y el nivel del tipo de interés real. 

Taylor (1995) ha propuesto una aproximación ligeramente distinta. En la actuali
dad, los bancos centrales no fijan un objetivo de oferta mt)netaria, sino que ajusta11 el 
valor de M para alcanzar un determinado objetivo para el tipo de interés, objetivo 
que varía en función de las variaciones del nivel de producción y de la inflación. Por 
tanto, más que asumir que la oferta monetaria es exógena, supondremos que el ban
co central sigue una regla basada e11 el tipo de interés. En el caso del tipo de interés 
real, podemos expresar esta regla como sigue: 

r = r(Y, n), Yy > Ü, (5.8) 

Este supuesto implica una curva de pendiente positi''ª en el espacio (Y, 1·), co11ocida 
como la curva MP. El Gráfico 5.3 nos la muestra junto a la curva /5 3• 

r 
MP 

GRÁFICO 5.3 El d iagrama 15-MP 

IS 

y 

3 Las Secciones 10.6 y 10.7 analizan con más detalle las reglas basadas en tipos de interés. 
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Cuando el banco central sigue una regla basada en el tipo de interés, ajusta la 
oferta monetaria con el fi11 de que el tipo de interés cumpla dicha regla. Es decir, M 
es una variable endógena que viene dada por la expresión 

M = PL(1·(Y, .n) + Jf, Y) (5.9) 

A efectos de este capítulo, sin embargo, podemos simplemente ignorar la oferta mo
netaria y centrarnos en la ect1ación IS y en la regla del tipo de interés. 

Como resulta más sencillo y además más realista, de aquí en adelante adoptare
mos el enfoque basado en la curva MP, si bien el enfoque nuevo y el tradicional tie
nen consecuencias si1nilares en muchos aspectos. 

El d iag rama de OA- DA 

Cuando los precios no son completamente fijos, la determinación del ni\1el de pro
ducción y de la inflación puede describirse a través de dos curvas representadas en 
el espacio producción-inflación: una curva de oferta agregada (OA) de pendiente 
positiva y una curva de demanda agregada (DA) de pendiente negativa. Ambas apa
recen recogidas en el Gráfico 5.4. La curva de OA será analizada más detenidamente 
en las Secciones 5.3 y 5.4 y a lo largo de casi todo el Capítulo 6. Por ahora nos limi-

GRÁFICO 5.4 El d iagrama de OA-DA 

OA 

DA 

y 
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taremos a asumir que existe algún tipo de relación positiva entre el nivel de produc
ción y la inflación: 

n = n(Y), (5.10) 

Así, pues, aba11donamos la presunción de que los precios son completamente fijos en 
favor del supuesto de que la inflación es sensible a las fluctuaciones de la producción. 

La ct1rva de DA deriva de las curvas IS y MP. Para comprobarlo, veamos qué 
sucede si aumenta la inflación. Como n no figura en la función de gasto planeado, 
E(•), este cambio no afecta a la curva IS. Pero como la regla de política monetaria, 
r = r(Y, :n:), aumenta cua11do lo hace n, un incremento de la inflación eleva el tipo de 
interés real establecido por el banco central para un detenr1inado nivel de produc
ción; es decir, la curva MIJ se desplaza hacia arriba. La co11secuencia final, como 
muestra el Gráfico 5.5, es que r aumenta e Y disminttye. Por consiguiente, el nivel de 
producción correspondiente a la intersección de las curvas IS y MP es una función 
decreciente de la tasa de inflación. Esto es precisamente lo que muestra la curva de 
demanda agregada 4. 
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GRÁFICO 5.5 Los efectos de un  aumento de la inflación 

4 Cuando lc>s precios no sc>n completamente flexibles, P y n' (y también n) pueden \'ariar. Si11 embar
go, estas dos variables sólo a�1arecen en el modelo en la ecuación (5.9), que describe cómo debe ajustar el 
banco central la oferta 1nc>netaria si quiere c11mplir su regla del tipo de interés. Así, pues, podemos ol\'i
dar11os de ellas en casi todc> el a11álisis. Véase el Problema 5.2. 
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Para saber cómo reacciona Y ante un cambio en n tenemos que derivar las ecua
ciones (5.4) y (5.8) con respecto a n. Esta operación nos proporciona dos ecuaciones 
con dos incógnitas: 

dY 
d;;r 

dY dr = Ey- + E,-º" dn DA dn DA 

dr dY 
= rn + r),-

chr D1\ dn DA 

Si resolvemos estas ecuaciones, tenemos que 

dY rn =-------
dn DA [(1 - Ey)/E,] - r)' 

(5.11) 

(5. 12) 

(5 .13) 

Esta expresión es inequívocamente negativa y muestra cuáles son los factores que 
determinan la pendiente de la curva de demanda agregada. 

Ejemplo: los efectos de un aume nto del  gasto públ ico 

Las curvas IS y MP nos proporcionan un modelo sencillo de la demanda agregada 
que puede ser\rir para analizar numerosas cuestiones. Supongamos, por ejemplo, que 
el gasto público aumenta. Este incremento de G eleva el gasto planeado para valores 
para un nivel de producción y un tipo de interés dados. En consecuencia, la curva 
del gasto planeado del Gráfico 5.1 se desplaza hacia arriba y el nivel de Y para el cual 
el gasto planeado coincide con el realizado (para un determinado tipo de interés) 
aumenta. Por tanto, la cur\1a IS se desplaza hacia la derecha; esto es lo que muestra 
el panel a del Gráfico 5.6. El desplazamiento de la curva IS hace que aumente el valor 
de Y (y el de r) para una determinada inflación y, por tanto, desplaza la ct1rva DA 
hacia fuera (panel b) del gráfico) 5. 

El efecto de este cambio de la demanda agregada sobre la producción y sobre la 
inflación dependerá de la curva de oferta agregada. Si ésta es vertical, sólo aumenta
rá la inflación. Si es horizontal, será la producción la que aumente. Y si no es vertical 
ni horizontal, sino de pendiente positiva, aumentarán tanto la inflación como el nivel 
de producción. 

Así, pues, el ajuste nominal incompleto de precios abre un nuevo canal a través 
del cual una perturbación puede afectar al nivel de producción. Por algún motivo, 
que aún no hemos señalado, los precios no se ajustan por completo en el corto plazo. 
En consecuencia, todo cambio en la demanda de bienes para un nivel de precios 

5 El diagrama IS-MP del gráfico corresponde a u11 valor dado de :rr.. Luego el incremento de la pro
ducción en el diagrama IS-MP es igual a la distancia que la curva de demanda agregada se desplaza hacia 
la derecha para el valor de :rr. dado por supuesto en el diagrama. 
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GRÁFICO 5.6 Los efectos de un aumento del gasto públ ico 

dado incide sobre la producción. En contraste, el efecto sustitución intertemporal y 
el efecto riqueza de los que dependen las fluchlaciones del nivel de empleo en los 
modelos de ciclo económico real se corresponderían con los efectos del gasto público 
en la curva de oferta agregada; es decir, afectarían no a la cantidad de producción 
que hogares y empresas desean adquirir a un nivel dado de precios, sino a la canti
dad que las empresas están dispuestas a producir a un nivel de precios dado. 
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En la mayor parte de las aplicaciones prácticas, el tipo de cambio y el comercio inter
nacional son importa11tes para explicar las fluctuaciones de la economía a corto pla
zo. Así, pues, dedicamos esta sección a ampliar el modelo 15-MP para incorporar el 
caso de una economía abierta. 

E l  ti po de cambio real y e l  gasto p laneado 

La forma más sencilla de introducir en el modelo al resto del mundo es tratarlo como 
si fuera un único país. Llamemos e al tipo de cambio nominal; más concretamente, e 
representa el precio de una unidad de divisa extranjera expresado en unidades de la 
moneda local. Con esta definición, un aumento del tipo de cambio implica que la 
divisa extranjera se ha encarecido o, si se quiere, que la divisa nacional se ha deva
luado o depreciado. Asimismo, una caída de e corresponde a una apreciación (reva
lorización) de la moneda nacional. Sea P* el nivel de precios en el extranjero (es decir, 
el precio de los bienes extranjeros expresado en la correspondiente divisa). Estas 
definiciones implican que el tipo de cambio real (el precio de los bienes extranjeros 
expresado en la moneda nacional, e) es igual a eP*/P. 

Un aumento del tipo de cambio significa que los bienes extranjeros se encarecen 
respecto de los bienes nacionales. En consecuencia, es probable que tanto los ciuda
danos del país como los extranjeros consuman una mayor cantidad de bienes nacio
nales (en relación con la cantidad de bienes extranjeros), lo cual eleva el nivel de 
gastos planeados. Expresado esto matemáticamente, la ecuación (5.4) se convierte en 

Y =  E(Y, r, G, T, e) (5.14) 

donde E(• )  es Wla función creciente de e 6. Como el tipo de interés real fijado por el 
banco central sigue siendo una función creciente del nivel de producción y de la in
flación, la cunra MP es la misma que antes 7• 

En este punto se pueden adoptar supuestos di ferentes acerca del régimen del tipo 
de cambio (flotante o fijo), la movilidad del capital (perfecta o imperfecta) y las ex
pectati\1as respecto del tipo de cambio (estáticas o racionales). La correcta elección 
del conjunto de supuestos dependerá de cuál sea la economía objeto de estudio y del 
tipo de pregWltas que nos estemos planteando. Examinaremos a continuación algu
nas de las posibilidades más importantes. 

Tipos de cam bio flotantes y movi l idad perfecta del  capital 

Cuando tratamos sobre los movimientos del capital, lo más sencillo es suponer que 
no existen barreras que dificulten la movilidad del capital y que los inversores son 

6 A veces se supone que la función tiene la forma C(Y - n + I (r) + G + XN(e), do11de XN simboliza 
las exportaciones netas. 

7 Como veremos en la Sección 10.6, el tipo de cambio real puede influir en el objetivo de tipo de in
terés del banco ce11tral. Para no complicar las cosas, en este capítulo descartamos esta posibilidad. 
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indiferentes al riesgo. Nos referiremos a este caso como movilidad perfecta del capital. 
En la mayor parte de los países industrializados, las barreras contra la inversión ex
tranjera son pequeñas, y muchos inversores parecen estar dispuestos a realizar gran
des cambios en sus carteras de in\1ersió11 en respuesta a pequeñas diferencias de 
rentabilidad. Esto hace que el concepto de movilidad perfecta del capital sea, proba
blemente, una buena aproximación para muchos propósitos. 

Respecto de las expectativas acerca del tipo de cambio, el supuesto más sencillo 
es que los inversores no esperan que el tipo de cambio varíe. Se puede justificar este 
supuesto tanto por razones de comodidad como por el hecho de que es difícil hallar 
datos que demuestren la existencia de movimientos predecibles del tipo de cambio 
(Meese y Rogoff, 1983). 

Una movilidad perfecta del capital implica que si existe cualquier diferencia en 
la tasa esperada de rendimiento entre los activos nacionales y los extranjeros, los 
inversores destinarán toda su riqueza al activo más rentable. Puesto que ambos tipos 
de activos deben estar en posesión de alguien, la tasa esperada de rendimiento debe
ría ser igual en ambos casos. Con expectativas estáticas respecto del tipo de cambio 
real, esta condición es simplemente 

r = ¡·* (5.15) 

donde 1·* es el tipo de interés en el exterior, que se supone dado. 
Con un tipo de cambio flotante, la demanda agregada se describe mediante el 

sistema de tres ecuaciones, (5.8), (5.14) y (5.15), con tres incógnitas: 1·, Y y f .  Puesto 
que r queda trivialmente deter111inada por la condición de igualdad con r*, el sistema 
se reduce inmediatamente a dos ecuaciones para las incógnitas Y y E :  

r* = r(Y, n) 

Y =  E(Y, r*, G, T, E) 
(5.16) 

(5 .17) 

En el Gráfico 5.7 hemos representado en el espacio producción-tipo de cambio los 
conjuntos de puntos que satisfacen cada rma de estas ecuaciones. Puesto que un au
mento de E eleva el gasto planeado, el conjunto de soluciones de la ecuación (5. 17) 
tiene pendiente positiva; esto es lo que muestra la curva IS* del gráfico. Y como el 
tipo de cambio no afecta a la regla del tipo de interés del banco central, el conjunto 
de soluciones de la ecuación (5. 16) es una línea vertical; esto es lo que muestra la 
curva MP*. 

El hecho de que la curva MP* sea vertical quiere decir que la producción para una 
tasa dada de inflación (es decir, la posición de la curva DA) depende por completo 
de la política monetaria. Para usar el mismo ejemplo que en la sección anterior, su
pongamos que aumenta el gasto público. Este cambio desplaza la cur''ª IS* hacia la 
derecha. Pero como la curva MP* es vertical, a una determinada tasa de inflación esto 
sólo provoca una apreciación del tipo de cambio y no tiene efectos sobre el nivel de 
producción. Por consiguiente, la curva de la demanda agregada no varía 8. 

8 Debemos recordar en este punto que la condición de equilibrio en el 1nercado de dinero es 
1'v1./P = L(r + n', Y) (ecuación [5.9]). Cuando P y n' so11 fijos y r es igual a r•, esta condición se reduce a 
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GRAFICO 5.7 Movi l idad perfecta del capital y tipo de cambio flotante 

Las expectativas racionales sobre el t ipo 
de cambio y la sobrerreacción 

Nuestro análisis parte del supuesto de que las expectativas sobre el tipo de cambio 
son estáticas. Pero con un tipo de ca1nbio flotante, resulta que cuando incorporamos 
al modelo supuestos razonables sobre la dinámica de los precios y de la producción, 
el tipo de cambio queda sujeto a variaciones predecibles. Así, pues, las expectativas 
estáticas dejan de ser racionales: un in\rersor con expectativas estáticas se equivocaría 
constantemente en sus pronósticos sobre el tipo de cambio; si ese inversor usara in
formación que le permitiera predecir los mo\rimientos del tipo de cambio podría 
obtener un rendimiento medio superior. De modo que es natural que nos pregunte
mos qué sucede cuando los inversores forman sus expectativas respecto de las varia
ciones del tipo de cambio empleando toda la información dispo11ible, es decir, cuan
do sus expectati\1as son racionales. 

Cuando las expectativas no son estáticas, el hecho de que el capital goce de mo
vilidad perfecta ya no implica que el tipo de interés nacional deba ser igual al extran
jero. Piénsese en un inversor que en cierto momento t debe decidir dónde invertir su 

MI j> = L(1·• + ñ', Y). De aquí se sigue que, en este caso, si M no varía en respuesta a un incremento de G, 
Y tampoco ''aría. Es decir, el enfoque basado en LM y el basado en MP tienen idé11ticas implicacio11es. O 
lo que es lo mismo: en este caso el banco central no tiene por qué variar M para cumplir su regla de tipo 
de interés. 
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dinero. Si invierte una unidad de la moneda nacional (digamos un dólar) en un acti
vo nacional cuya tasa compuesta de rendimiento es igual a r, en el 1nomento t + !:it 
el valor real del activo será igual a eró.t dólares. Supongamos ahora que el inversor 
opta por invertir en activos extranjeros. En el momento t, el dólar del inversor se 
puede utilizar para comprar activos extranjeros que \1alen l/t:(t) unidades de la mo
neda extranjera; transcurrido !:it, el valor real de estos activos será e"t.1 / t:(l) unidades 
de la moneda extranjera, y su valor real en el país será t:(t + !:it)e''t.t / t:(t). 

En condiciones de mo\1i lidad perfecta del capital, el rendimiento esperado de 
estas dos formas de invertir el dólar debería ser exactamente el mismo. Los valores 
de t:(t), r y r�· son conocidos, pero t:(t + !:it) puede ser incierto. Lt1ego tenemos 

erllt = E[ e( t + !:it)] 
er't.t 

t:(t) 
(5.18) 

La ecuación (5.18) se cumple para todos los valores de !:it. En consecuencia, las deri
vadas de ambos lados de la ecuación respecto de !:it deben ser iguales: 

r•t E[e(l + !:it)] r''I • • t E[t(t + !:it)] e '"' 1· = e '"' r* + e' '"' 
t:(t) t:(t) 

Cuando se evalúa en !:it = O, esta expresión se reduce a 

E[t(t)] 
r = r* + ---

t:(t) 

(5.19) 

(5.20) 

Como r = i - Jt, r* = i* - Jt' y E[t] /e = (E[e] /e) + Jt' - ne, la ecuación (5.20) implica 
una relación similar con respecto a los tipos de interés nominales y las variaciones 
esperadas en el tipo de cambio nominal: 

. . * E[e(t)] l = l  + ---
e(t) 

(5.21) 

Las ecuaciones (5.20) y (5.21) nos dicen que, en condiciones de movilidad perfec
ta del capital, las diferencias en el tipo de interés deben verse compensadas por las 
variaciones esperadas del tipo de cambio. Por ejemplo, (5.20) implica que el tipo de 
interés nacional puede superar al extranjero únicamente si se espera que la moneda 
local se deprecie a una tasa igual al diferencial de los tipos de interés. La ecuación 
(5.20) (o [5.21]) recibe el nombre de paridad desc11bierta del tipo de interés 9. 

9 Se dice que la paridad es <<descubierta>> porque, a11nque se pueden obtener beneficios esperados 
positi\ros comprando la moneda de un país y \rendiendo la otra si (5.20) o (5.21) no se c11mplen, estos 
beneficios no están exentos de riesgo. La alternativa es la pa1·idad c11bi1?1·ta del tipo de i11 te1·és, que se refiere 
a la relación expresada en las ecuaciones (5.20) y (5.21), reemplazando el tipci ciP r;imhin PSpPril<:io en el 
futuro con el precio en mercados a futuro de los compromisos de compra o venta de moneda exh·anjera 
en una fecha posterior. El inc11mpli1niento de la paridad cubierta del tipo de interés implicaría una opor
tunidad de beneficios exenta de riesgos. 
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La posibilidad de que variaciones esperadas del tipo de cambio se asocien con 
diferencias en el tipo de interés da lugar a la sobre1·reacción del tipo de canzbio (Dorn
busch, 1976). Por <<sobrerreacción>> (overshooting) se entiende una situación en que 
la reacción inicial de una variable en respuesta a una deter1ninada perturbación 
es mayor que su respuesta a largo plazo. La condición de paridad de los tipos de 
interés, (5.20) o (5.21), implica que el tipo de cambio nominal probablemente so
brerreaccionará ante un cambio monetario. Para comprender por qué, supóngase 
que inicialmente i = i* y que no se esperan modificaciones del tipo de cambio y que 
el banco central decide aplicar entonces una política más expansiva. Es decir, para 
un determinado nivel de producción y de inflación, el banco central fija como refe
rencia un tipo de interés menor. Sabemos, por la ecuación (5.7), que esta medi
da exige incrementar la oferta monetaria. Como destacaremos posteriormente en 
este capítulo, los modelos keynesia11os generalmente llevan implícito que las per
turbaciones monetarias no tienen efectos reales a largo plazo. Por tanto, a largo 
plazo la perturbación hará que aumenten tanto el nivel de precios como el tipo de 
cambio. 

Veamos ahora cuál sería el efecto de la perturbación a corto plazo. Si la expansión 
monetaria reduce el tipo de interés, entonces de la ecuación (5.21) se sigue que E[e] 
ha de ser negativo: si i es menor que i*, los inversores únicamente conservarán st1s 
activos nacionales si esperan que la moneda nacional se aprecie. Pero esto implica 
que la moneda nacional vale ahora menos que lo que valdrá en el largo plazo; es 
decir, la moneda se ha debido depreciar tanto en el momento de la perturbación que 
sobrerreacciona respecto de su valor esperado a largo plazo. 

Queda por resolver la cuestión de si la expansión monetaria reduce el tipo de 
interés nacional. Un caso particularmente sencillo se da en una variante del modelo 
en la que no sólo los precios son fijos en el corto plazo, sino que los productores no 
pueden modificar el nivel de producción en el muy corto plazo, de modo que no es 
necesario que la ecuación de la curva IS, (5. 14), se satisfaga en todos los momentos. 
Si tanto los precios como la producción son fijos, la única variable que puede ajustar
se para asegurar el c111nplimiento de la condición de equilibrio en el mercado de di
nero, (5.7), es el tipo de interés. Por tanto, ante una expansión monetaria i deberá 
disminuir y el tipo de cambio sobrerreaccionar. 

Es muy fácil explicar intuitivamente este resultado. Si en el momento de la per
turbación el tipo de cambio se limitara a depreciarse hasta su nuevo nivel de equili
brio a largo plazo, el diferencial de los tipos de interés haría que todos los inversores 
quisieran comprar moneda extranjera para obtener los activos extranjeros más renta
bles. Esto no podría ser un equilibrio. Lo que sucedería en este caso es que la mone
da nacional iría perdiendo su valor en el mercado hasta hallarse lo suficientemente 
por debajo del nivel esperado a largo plazo como para que la apreciación esperada 
compense exactamente el tipo de interés inferior de los activos nacionales 10. 

10 Si supusiéramos que la ecuación IS se cumple en todos los momentos, la expansión monetaria ya 
no reduce necesariamente i. De modo que e11 este caso puede haber tanto sobrerreacción con10 i11frarre
acción (u11ders!1ooti11g) (véase Dombuscl1, 1976). 
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Movi l idad i m perfecta del capital 

Sin duda, suponer que no existen barreras que traben los movimientos internaciona
les del capital y que los inversores son indiferentes al riesgo es excesivo. Los costes 
de transacción y el deseo de diversificar, por poner un ejemplo, harán que los inver
sores no depositen toda su riqueza en los activos de un solo país e11 respuesta a una 
pequeña diferencia del rendimiento esperado. De modo que es natural que a11alice
rnos los efectos de la movilidad imperfecta del capital. Por simplificar, volveremos a 
suponer que las expectativas con respecto al tipo de cambio real son estáticas. 

Un modo sencillo de modelizar la movilidad imperfecta del capital es suponer 
que los flujos de capital dependen de la diferencia entre el tipo de interés nacional y 
el extranjero. En concreto, definamos el flujo de capital, FC, corno la diferencia entre 
las adquisiciones de activos nacionales por parte de extranjeros y las adquisiciones 
de activos extranjeros por parte de nacionales. Nuestro supuesto es que 

FC = FC(1· - ,.�·), fC '(•) > O  (5.22) 

El equilibrio en el mercado de divisas exige que la suma del flujo de capital, FC, 
y de las exportaciones netas, XN, sea igual a cero. Si su suma fuera positiva, por 
ejemplo, la demanda exterior de bienes y activos nacionales sería mayor que la de
manda interior de bienes y activos extra11jeros. Pero esto significaría que los extran
jeros desean intercambiar una cantidad de moneda nacional superior a la cantidad 
de moneda extranjera que los nacionales quieren intercambiar y, por tanto, que el 
mercado de di,,isas no está en equilibrio. Así, pues, para que haya equilibrio es ne
cesario que 11 

FC(r - r*) + XN(Y, 1·, G, T, é) = O (5.23) 

El lado del modelo que corresponde a la demanda agregada está formado aho1·a 
por la ecuación IS (5.14) de la economía abierta, la ecuación MP (5.8) y la ecuación de 
la balanza de pagos (5.23). Si las exportaciones netas son el único componente del 
gasto planeado que se ve afectado por el tipo de cambio, el modelo se puede analizar 
gráficamente. Hecho este supuesto, podernos expresar el gasto planeado corno la 
suma del gasto planeado de los nacionales (tanto en bienes 11acionales corno en bie
nes extranjeros) y las exportaciones netas: 

Y =  Eº(Y, r, G, T) + XN(Y, r, G, T, é) (5.24) 

donde Eº(• )  representa el gasto planeado de los residentes nacionales. Suponernos 
que Eº(•) satisface las condiciones O <  EV < 1, E� < O, EB > O  y Ef < O. Luego podernos 

11 Si la mo\1ilidad del capital es perfecta, el valor de FC es menos infinito cuando r es me11or que r•, 
más infinito cuando r es mayor que r•, y puede adoptar cualquier \1alor ya que a los inversores les re
sulta indiferente tener activos de uno u otro país cuando r es igual a 1·•. Luego e11 este caso la ecuación 
(5.21) únicamente puede cu1nplirse si r = 1·•. 
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GRÁFICO 5.8 Movi l idad imperfecta del capital y tipo de cambio flotante 

emplear la ecuación (5.23) para sustituir las exportaciones netas y eliminar así del 
modelo el tipo de cambio: 

Y = Eº(Y, r, G, D - FC(r - r*) (5.25) 

Puesto que FC(r - r*) es función creciente de 1·, el conjunto de puntos que satisfa
ce la ecuación (5.25) en el espacio (Y, r) tiene pendiente negativa. Como en este con
junto de puntos el gasto planeado es igual al gasto realizado, seguiremos denomi
nándolo curva IS. La curva IS aparece representada en el Gráfico 5.8. Obsérvese, sin 
embargo, que el tipo de cambio ''aría implícitamente a medida que nos desplazamos 
a lo largo de la curva. Como el tipo de interés afecta el valor de Y en (5.25), tanto por 
su influencia directa sobre la demanda interna como por sus efectos sobre el tipo de 
cambio y las exportaciones netas, la curva IS de esta economía abierta es más ho
rizontal que la curva IS de una economía cerrada. La curva MP es la misma que 
antes 12• 

Los resultados de este supuesto particular suelen estar a medio camino entre los 
de una economía cerrada y una con movilidad perfecta del capital. Veamos nueva
mente el efecto de un aumento del gasto público. Puesto que este aume11to eleva el 

12 Es fácil generalizar el modelo para hacer que FC( •) dependa de otras variables además de r - r• y 
que Eº(•) dependa de e. Bajo ciertos supuestos razonables, el conjunto de pt111tos del espacio (Y, r) que 
satisface las \'ersiones ampliadas de las ecuaciones (5.14) y (5.23) sigue teniendo pendiente negativa. Así, 
pues, las principales conclusiones del modelo no varían. 
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nivel de gasto para un tipo de interés dado, la curva IS se desplaza hacia la derecha. 
Así, pues, a diferencia de lo que sucede cuando la mo\1ilidad del capital es perfecta, 
1· e Y aumentan para un ni,rel dado de precios. Pero como la curva IS es en este caso 
más 11orizontal que la que correspondería a una economía cerrada, los efectos son 
más débiles que en este último caso. El efecto de otras perturbaciones se puede ana
lizar de fo11na similar. 

Los t ipos de cambio fij os 

En muchos países no rige un tipo de cambio flotante, sino fijo. En esta sección anali
zaremos de forma resumida qué sucede cuai1do los tipos de cambio son fijos. 

Para no complicar demasiado el análisis, introduciremos dos simplificaciones. La 
primera de ellas consiste en suponer que las exportaciones netas dependen única
mente del tipo de cambio real: 

XN = XN(e) (5.26) 

Y, pc>1· supuesto, cuando el tipo de cambio es fijo, podemos expresar e del siguiente 
molio: 

-e = e  (5.27) 

donde e es el nivel del tipo de cambio fijo 13. 
La segunda simplificació11 es suponer que la movilidad de capital no es perfecta. 

Para fijar el tipo de cambio es necesario que el banco central esté dispuesto a comprar 
y a vender divisas a cambio de la moneda local al tipo de cambio deseado. Los fac
tores que deter1ninan estas operaciones de compra y venta son claramente distintos 
de los que determinan la compra y venta de otros tipos de activos extranjeros. Así, 
pues, nos será útil redefinir FC como todos aquellos flujos financieros y de capital 
distintos de los que se derivan de la compra y venta de divisas por parte del banco 
central y definir la gana11cia de 1·eservas como la diferencia entre dichas compras y 
ventas. Estas definiciones, unidas a nuestro supuesto sobre las exportaciones netas, 
nos per1niten expresar la condición de equilibrio en el mercado de divisas de la ecua
ción (5.23) como 

FC(r - r*) + XN(e) = GR (5.28) 

donde GR es la ganancia de reservas. Si, por ejemplo, FC = O  y XN > O, el valor de las 
ventas de bienes y activos nacionales a los extranjeros es superior al valor de las 

13 Obsérvese que la ecuació11 (5.27) presupo11c que es el tipo de cambio real el que es fijo cuando, en 
realidad, la mayoría de los �iaíses que cuentan con un régimen cambiario de esta clase lo que fija es el 
tipo de cambio nominal. Suponer qt1e lo qt1e se fija es el tipo de cambio real, sin embargo, simplifica 
e11ormemente el análisis }' consigue refleja1· la diferencia esencial entre los regímenes fijos y los flotantes, 
a saber: tanto los tipos 11omi11ales como los reales son muchísimo menos volátiles con un tipo de cambio 
fijo. 
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ventas de bienes y activos extranjeros a los residentes nacionales. En este caso, el 
mercado de divisas estará en equilibrio sólo si el banco central adquiere divisas. 

El banco central no dispone de unas reservas ilimitadas de divisas, de modo que 
hay un cierto límite a la pérdida de reservas que puede sostener. Podemos simplificar 
el análisis suponiendo que en un principio el banco central no dispone de reservas y 
que, por tanto, su ganancia de reservas no puede ser negativa. Es decir, la restricción 
del banco central es: 

GR � O  (5.29) 

Cuando el tipo de interés deseado por el banco central pro\1oca que esta institución 
pierda reservas, el banco debe fijar un tipo de interés superior al deseado para man
tener fijo el tipo de cambio. Así, pues, si GR > O, el tipo de interés real viene dado por 
la ecuación MP; en caso contrario, el tipo fijado debe ser aquel para el cual GR = O. 
Si denominamos r0 al tipo de interés para el que GR = O, tendremos 

r = r(Y, n) 
,. o 

si FC(1·(Y, n) - r*) + XN(f) > O 
en otro caso 

(5.30) 

La ecuación (5.30) muestra cómo un régimen de tipos de cambio fijos limita las 
posibilidades de la política monetaria. El banco central puede fijar un tipo de interés 
elevado porque esta medida sólo induce a los residentes de otros países a adquirir la 
moneda nacional para poder adquirir activos con un alto rendimiento y el banco 
puede satisfacer esta demanda simpleme11te acuñando más dinero. Sin embargo, no 
tiene la misma libertad para recortar los tipos de interés: cuando el tipo de interés es 
bajo, los residentes nacionales querrán ve11der la moneda local a cambio de mo11eda 
extranjera, y como el banco central no puede acuñar divisas, su capacidad para satis
facer esta demanda es limitada. 

Cuando el tipo de cambio es fijo, la condición que debe cumplirse para que el 
gasto planeado sea igual al realizado es: 

Y = E(Y, r, G, T, f) (5.31 ) 

Al igual que en los supuestos de una economía cerrada y de un régimen de tipos de 
cambio flotantes, el conjunto de soluciones de esta ecuación es una curva de pendien
te negativa en el espacio (Y, 1·). El Gráfico 5.9 muestra esta curva IS junto con la 
ecuación de la política monetaria modificada ([5.30]), que denotaremos !Vft>. En el 
caso que aparece representado, estas dos curvas se cruzan e11 u11 punto en el que la 
ganancia de reservas es positiva, de modo que el banco central puede aplicar su regla 
de tipo de interés normalmente. 

Este modelo puede utilizarse para analizar varios escenarios posibles. Un aume11-
to del gasto público, por ejemplo, desplaza la cur''ª IS hacia la derecha. El nivel de 
producción, Y, aumenta, y r podrá aumentar o mantenerse invariable (dependiendo 
de en qué punto se crucen las curvas). Más interesante es lo que sucede cuando la 
demanda de exportaciones cae. En este caso, si el tipo de cambio es fijo, las exporta
ciones netas disminuirán y, por tanto, la curva IS se desplazará hacia la izquierda. 
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GRÁFICO 5.9 Tipos de cambio fijos 
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Pero, además, la caída de las exportaciones netas reduce la ganancia de reservas para 
un determinado r (véase [5.28]). En consecuencia, r0 (el nivel de r necesario para 
mantener el tipo de cambio fijo) aumenta. El Gráfico 5.10 ilustra todos estos cambios. 
En el caso concreto representado, el deseo de fijar el tipo de cambio no sólo impide 
al banco central reducir el tipo de interés tanto corno querría para responder a la 
caída de la producción, sino que le obliga a elevarlo, lo cual exacerba dicha caída. 

Por último, cuando el régimen carnbiario es fijo, el propio tipo de cambio se con
vierte en un instrumento de política monetaria. Así, por ejemplo, una de\ialuación 
(un incremento del tipo de cambio fijo, f) tiene exactamente el efecto contrario a una 
caída en la demanda de exportaciones: la curva IS se desplaza hacia la derecha, y el 

' 

tipo de interés necesario para mantener el tipo de cambio disminuye. Esta es la razón 
por la que la devaluación suele ser una opción atractiva para defender el tipo de 
cambio cuando cae la demanda de exportaciones 14 .  

14 Este a11álisis admite va1·ias genera lizaciones. Supongamos, por ejemplo, que sustituimos nuestro 
supuesto sobre las exportaciones netas de la ecuación (5.26) por una ecuación más general: XN = XN(Y, 
r, G, T, f.), con XNy < O  y FC'(r - 1·*) + XN, > O. Como la ganancia de reservas disminu)'e ahora cuando lo 
hace Y, el tramo horizontal de la curva MP tiene pendiente positiva. Pero si adoptamos el supuesto, bas
tante realista, de que FC( •) es bastante sensible a r - r•, su inclinación sería mínima. 

U11a extensión más interesante consiste en suponer que, por razones de naturaleza práctica o política, 
existe tanto un límite superior como un límite inferio1· a la ga11ancia de reservas. Con este supuesto, la 
curva MP primero es horizontal (a aquel JU\'el de 1· que proporciona la mínima ganancia de reser\'as), 
luego tiene pendiente positiva y e11 su tramo final vuelve a ser l1orizo11tal (a aqt1el nivel de r que propor
ciona la máxima ganancia de reser\'as). A medida que aumenta la mo\rilidad del capital, el tramo de 
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GRÁFICO 5.1  O Una caída de la demanda de exportaciones con tipos de cambio fijos 

5.3 Su puestos alternat ivos sobre la r ig idez 
de  salarios y prec ios 

Pasamos ahora a analizar la oferta agregada en el modelo. Esta sección describe en 
qué casos podemos encontrarnos con una curva OA que no sea vertical. En todos 
ellos el ajuste nominal incompleto no es una derivación del modelo, sino que se da 
por supuesto. Así, pues, el objetivo de esta sección no es analizar los posibles fu11da
mentos microeconómicos de la rigidez nominal (tarea que posponemos hasta el Ca
pítulo 6), sino explorar ciertas combinaciones de la rigidez nominal precios y salarios 
y algunas características de los mercados de trabajo y de bienes que dan lugar a w1a 
curva OA no vertical. Los diferentes conjuntos de sttpuestos tienen implicaciones 
distintas sobre el desempleo, la política de fijación de precios de las empresas y el 
comportamiento del salario real y del margen de beneficios ante una fluctuación de 
la demanda agregada. 

Trataremos cuatro conjuntos de supuestos. Los dos primeros constituyen valiosos 
puntos de partida, pero ningrmo de ellos parece ser una descripción siquiera remo
tamente aproximada de las economías reales. Los otros dos son más complejos y 

pe11diente positiva se reduce (y termina desapareciendo por completo si la mo\rilidad es perfec:a). Una 
implicación de este análisis es lo que se l1a dado en llamar la <<trinidad imposible>>: no se puede tener si
multáneamente un tipo de cambio fijo, una mo\'ilidad del capital mt1y alta y tina política monetaria i.I1-
depend ien te. 
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posiblemente más exactos. En conju11to, los cuatro casos da11 una idea de la amplia 
gama de posibilidades existentes. 

Caso 1 :  e l  modelo de Keynes 

El desarrollo de la oferta agregada en el modelo que Keynes presentara en su Teoría 
general (1936) comienza con el supuesto de que el salario nominal es completamente 
insensible a las variaciones que puedan producirse en el corto plazo (al menos, den
tro de un cierto inter\ralo): 

-
W = W (5.32) 

La producción es resultado de la acción de empresas competitivas. El trabajo, L, es el 
único factor de producción que varía en el corto plazo y sus rendimientos son decre
cientes: 

Y =  F(L), F ' (• ) > O, f ' ' ( • )  < o  (5.33) 

Puesto que las empresas son competitivas, contratan trabajadores hasta el punto en 
el cual el producto n1arginal del trabajo es igual al salario real: 

F'(L) = W 
p 

(5.34) 

Las ecuaciones (5.32), (5.33) y (5.34) implican que la curva OA tiene pendiente 
positiva. Puesto que el salario es fijo, una tasa de inflación mayor del período anterior 
al presente (lo que implica un nivel de precios superior en el período presente) redu
ce el salario real. Las empresas responden aumentando el nivel de empleo, lo cual 
incrementa la producción. De modo que entre n e Y existe una relación positiva. 

La razón por la cual en este caso el ajuste nominal incompleto hace que los cam
bios de la demanda agregada modifiquen el nivel de producción es muy sencilla. 
Siendo los salarios 11ominales rígidos, un aumento de la inflació11 reduce el salario 
real y, por tanto, at11nenta el volumen de producción que las empresas desean vender. 
Esto significa que un increme11to de la demanda agregada no sólo eleva la inflación, 
sino también la producción. 

El Gráfico 5.11 muestra la situación del mercado laboral para un cierto nivel de 
precios. El nivel de empleo y el salario real se determinan en función de la demanda 
de trabajo al \ralor del salario real que se calcula a partir del salario nominal fijo y de 
la tasa de inflación (punto E en el diagrama). Por tanto, el desempleo existente es de 
na turaleza i11voluntaria: algunos trabajadores querrían trabajar por el salario vigente, 
pero no pueden hacerlo. El volumen de desempleo es la diferencia entre la oferta y 
la demanda de trabajo al salario real vigente (representada en el diagrama por la 
distancia EA). 

Las fluctuaciones de la demanda agregada provocan cambios en el nivel de em
pleo y en el salario real a lo largo de la curva de demanda de trabajo (cuya pendien-
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GRAFICO 5. 1 1 El mercado laboral con salarios rígidos, precios flexibles 

y un  mercado de bienes com petitivo 

te es negativa). Por ejemplo, una disminución de la demanda reduce la inflación y, 
por tanto, el nivel de precios (en relación con el que habría existido de no haber dis
minuido la demanda), de modo que el salario real aumenta y el nivel de empleo 
disminuye (punto E' del diagrama). Así, pues, esta visión de la oferta agregada im
plica que la respuesta del salario real a las perturbaciones de la demanda agregada 
es anticíclica. Esta predicción comenzó a investigarse empíricamente muy poco des
pués de la publicación de la Teoría general, pero nunca ha podido probarse. Como 
explicaremos en la Sección 5.6, el estado actual de conocimie11tos sugiere que los 
salarios reales son moderadamente procíclicos 15. 

Caso 2: precios ríg idos, salarios flexi bles 
y u n  mercado laboral com petitivo 

La ''isión de la oferta agregada que ofrece la Teoría general presupone que el mercado 
de bienes es competitivo, que los precios de los bie11es son completamente flexibles 
y que el origen de la rigidez nominal se halla e11 el mercado de trabajo. Esto nos in-

15 En respt1esta a los primeros estudi<)S s<ibre el comp<)rtamient<) cíclico de los salarios, Keynes (1939) 
renegó del grueso de la formulación concreta de la oferta agregada incluida en la Teoría ge11eral diciendo 
que la había elegid<) para qt1e el modelo fuera lo más clásico posible y para simplificar la exposición. Su 
''isió11 de la oferta agregada en el año 1939 es cercana a la del caso 4, que exponemos más adelante. 
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vita a pregw1tarnos qué sucederá e11 el caso co11trario, es decir, cuando el mercado 
laboral es competitivo, los salarios son completamente flexibles y el ajuste nominal 
incompleto provenga por completo del mercado de bienes. 

La hipótesis de que los precios de los bienes no so11 completamente flexibles va 
casi siempre acompañada de otro supuesto: que el mercado de bienes 110 es perfec
tamente competiti''º· Esto obedece a dos razones. En primer lugar, si la competencia 
es perfecta, en el equilibrio de precios flexibles las empresas están vendiendo exacta
mente la cantidad que desean. De modo que si los precios no varían, un aumento de 
la demanda a partir del ni\1el inicial hace que las empresas racionen a los potenciales 
compradores. Si, por el contrario, la competencia es imperfecta, el precio excede el 
coste marginal )' las empresas se beneficiarán si pueden vender más al precio vigen
te. En consecuencia, resulta razo11able suponer que si los precios no se ajustan, existe 
un cierto intervalo dentro del cual las empresas estarán dispuestas a producir más 
para satisfacer la demanda. 

En segundo lugar, el objetivo último de la teoría es derivar el ajuste incompleto 
de precios, no suponerlo. Y para ello es mejor tener agentes precio-determinantes 
(como las empresas en el modelo de competencia imperfecta) que un agente externo 
que fija los precios (con10 el subastador V\1alrasiano de los modelos competitivos) 16. 

Con esta visión, son los precios en vez de los salarios los que se suponen rígidos: -
se supone qt1e P es igual a un determinado nivel P al que no afectan los aconteci-
mientos que puedan tener ltigar en el corto plazo. Y lo mismo ocurre con la infla-

. , c1on: 

-n = n  (5.35) 

Los salarios son flexibles; así, pues, los trabajadores se encuentran en su curva de 
oferta de trabajo, cuya pendiente se supone positiva 1 7: 

L = L5 
w 
p ' (5.36) 

Como antes, el nivel de empleo y la producción aparecen relacionados a través de la 
función de producción, Y =  f(L) (ecuación (5.33]). Finalmente, las empresas satisfacen 
la demanda al precio vigente en tantC? no exceda el nivel en que el coste marginal 
coincide con el precio; llamaremos yMi\X a este nivel de producción. 

16 Una excepción importa11te a esta asociación habitual entre el ajuste de precios incompleto y la 
con1petencia i111perfecta se encuentra en la literatura sobre el desequilibrio. Los modelos de esta literatura 
suelen suponer t1n mercado de bienes competitivo y admiten la  posibilidad de racionamiento por parte 
de las empresas. t\demás, los modelos suelen incluir tanto rigidez de los salarios como de los precios y 
admiten también el racio11amie11to en el mercado de trabajo (ya sea de trabajadores o de empresas). Véa11-
se, por ejemplo, Barro y Gross1nan (1971) o Malinvaud (1977). 17 Obsér\'CSe que al expresar la oferta de trabajo sólo en función del salario real, ignoramos el efecto 
sustitución intertemporal }' el efecto tipo de interés, que en los modelos de ciclo económico real cumple11 
un papel fundame11tal en la explicación de las fluctuaciones del nivel de empleo. En principio, estos 
efectos podrían incorporarse a este modelo; pero como no tienen relevancia para las cuestiones cuyo 
análisis nos ocupa, los omitimos en aras de la sencillez. 
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GRÁFICO 5. 1 2  La oferta agregada cuando los precios de los bienes son rígidos 

Con supuestos tan fuertes sobre la rigidez de precios, la c11rva de la oferta agre
gada no sólo no es vertical, sino que es horizontal. En concreto, es una línea �orizon
tal que cruza el eje de ordenadas a la altura de ir y que se extiende hasta yMAX (\iéase 
el Gráfico 5.12). Las fluctuaciones de la demanda agregada hacen que las empresas 
modifiquen el nivel de empleo y la producción a esa tasa de inflación fija, ii. Y si _Ja 
demanda agregada llegara a crecer tanto que su valor en ii fuera superior a yrvtAx, 
la producción permanecería en este último nivel y la empresa comenzaría a racio
nar Ja venta de sus bienes. 

El Gráfico 5.13 muestra las implicaciones de este modelo respecto del mercado de 
trabajo. La demanda de trabajo por parte de las empresas viene determinada por el 
deseo de satisfacer la demanda de sus bienes. Por tanto, en la medida en que el sala
rio real no sea tan ele\1ado como para que deje de ser rentable cubrir toda la deman
da, la curva de la demanda de trabajo es una línea vertical en el espacio empleo-sa
lario. Se utiliza el término den1a11da de trabajo efectiva para describir una situación 
como ésta, en la que la cantidad de trabajo demandada depende de la cantidad de 
bienes que las empresas pueden vender 18. El salario real se determina por la inter
sección de la curva de demanda de trabajo efectiva y la curva de oferta de trabajo 
(punto E). De modo que los trabajadores se encuentran en su curva de oferta de tra
bajo y no hay desempleo. 

18 Si el salario real es tan ele\'ado que a las empresas no les resulta rentable satisfacer la demanda de 
sus bienes, la dema11da de trabajo viene determinada por la condición de que el producto marginal debe 
ser igual al salario real .  Así, pues, esta parte de la cur''ª de demanda de trabajo tiene pendiente positiva. 
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GRÁFICO 5. 1 3  Un mercado de trabajo competitivo con precios rígidos 

y salarios flexibles 

Este modelo implica que la respuesta del salario real a las fluctuaciones de la 
demanda es procíclica. Por ejemplo, una caída de la demanda agregada provoca una 
caída de la demanda de trabajo efectiva y, por tanto, una reducción del salario real a 
medida que los trabajadores se desplazan hacia abajo por su curva de oferta de tra
bajo (al punto E' del diagrama). Si la oferta de trabajo es relativamente insensible al 
salario real, este último variará en gran medida en respuesta a un cambio en la de
manda agregada. 

Finalmente, este modelo implica que la respuesta del margen de beneficio (la 
ratio entre el precio y el coste marginal) a las fluctuaciones de la demanda es anticí
clica. Por ejemplo, un aumento de la demanda provoca un incremento de los costes 
tanto porque se eleva el salario como porque el producto marginal del trabajo dismi
nuye a medida que aumenta la producción. Dado que los precios permanecen fijos, 
la ratio del precio respecto del coste marginal disminuye. 

Como es más complicado medir los márgenes de beneficio que los salarios reales, 
también es más difícil precisar cómo se comportan a lo largo del ciclo. A pesar de ello, 
el trabajo realizado en esta área ha llegado a un consenso ampliamente aceptado, 
según el cual los márgenes de beneficio son considerablemente anticíclicos. A este 
respecto, puede verse, por ejemplo, Bils ( 1987); Wamer y Barsky (1995); Chevalier y 
Scharfstein (1996), y Chevalier, Kashyap y Rossi (2003). Rotemberg y Woodford 
(1999) rest1111en gran parte de la evidencia disponible y examinan sus implicaciones. 

La razón por la que el ajuste incompleto hace que los cambios en la demanda 
agregada afecte11 al nivel de producción es totalmente diferente de la del caso ante-
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rior. Un descenso de la demanda agregada, por ejemplo, reduce la cantidad que las 
empresas pueden vender al nivel de precios vigente y les obliga a reducir su produc
ción. En el modelo anterior, por el contrario, una disminución de la demanda agrega
da, al elevar el salario real, reducía la cantidad que las empresas deseaban vender. 

Este modelo de oferta agregada es importante por tres razones. En primer lugar, 
es el punto de partida natural de aquellos modelos en los que la rigidez nominal 
tiene que ver con lc's precios más que con los salarios. En segundo lugar, muestra que 
no existe una conexión necesaria entre rigidez nominal y desempleo. Y, por último, 
es fácil de usar. Esto explica que este tipo de modelos aparezca frecuentemente en la 
literatura teórica. 

Caso 3: precios ríg idos, salarios flexibles 
e i m perfecciones reales del mercado laboral 

Puesto que las fluctuaciones de la producción aparecen asociadas a fluctuaciones del 
desempleo, es natural preguntarse si los cambios de la demanda agregada pueden 
conducir a variaciones del desempleo cuando son los precios nominales los que tar
dan demasiado en ajustarse. Para ver cómo podría ocurrir esto, supóngase que los 
salarios nominales siguen siendo flexibles, pero que existe algún aspecto no walra
siano del mercado laboral que hace que el salario real permanezca por encima del 
nivel de equilibrio de la oferta y la demanda. El Capítulo 9 investiga este tipo de 
características del mercado laboral, así como el modo en que en situaciones como la 
descrita el salario real puede variar dependiendo del nivel de la actividad económica 
agregada. Por ahora, báste11os suponer que las empresas tienen algún tipo de <<fun
ción de salario real>>. De modo que podemos escribir: 

w 
- = zv(L), 
p 

(5.37) 

Para mayor concreción, podemos pensar que la razón por la que las empresas pagan 
salarios superiores a los de equilibrio de mercado tiene que ver con los salarios de 
eficiencia (véanse Secciones 9.2 a 9 .4) . Como antes, la inflación está fija en el nivel ii: y 
la producción se relaciona con el nivel de empleo mediante la función de producción, 
Y =  F(L). 

Estos supuestos (como los anteriores) implican que la curva de oferta agregada 
es una línea horizontal que se extiende hasta el punto en el que el coste marginal es 
igual al nivel de precios exógenamente dado; así, pues, una vez más vemos que los 
cambios en la demanda agregada tienen efectos reales. Pero a diferencia del caso an
terior, las conclusiones respecto del mercado de trabajo son distintas en este caso (véa
se el Gráfico 5.14). El nivel de empleo y el salario real se determinan ahora por la 
intersección de la curva de demanda de trabajo efectiva y la curva de la función del 
salario real. A diferencia del caso anterior, en éste hay desempleo, cuyo volumen 
aparece representado por la distancia EA en el diagrama. Las fluctuaciones de la de
manda de trabajo inducen movimientos a lo largo de la curva de la función del sala
rio real y no a lo largo de la curva de oferta de trabajo. Así, pues, ya no es la elastici
dad de la oferta de trabajo la que dete1"1nina la respuesta del salario real a variaciones 
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GRÁFICO 5. 1 4  Un  mercado de trabajo no walrasiano cuando los precios son ríg idos 

y los salarios nominales flexibles 

de la demanda agregada. Y si la fu11ció11 del salario real es menos inclinada qtte la 
cur\1a de oferta de trabajo, cuando disminuye la demanda el desempleo crece. 

Caso 4: salarios ríg idos, precios flexi bles 
y com petencia im perfecta 

Al igual que el Caso 3 es una extensió11 del Caso 2, que introduce las imperfecciones 
reales en el mercado de trabajo, ahora extendemos el Caso 1 introduciendo imperfec
ciones reales en el mercado de bienes. En

_
concreto, suponemos (como en el Caso 1) 

que el salario nominal es rígido e igual a W y que los precios nominales son flexibles; 
seguimos suponiendo, además, que la producción y el empleo se relacionan median
te la función de producción. Pero ahora supondremos que el mercado de bienes es 
imperfectamente competitivo. En estas condiciones, el precio es un margen sobre el 
coste marginal. Igual que lo que hicimos con el salario real en el Caso 3, no modela
remos los factores determinantes del margen de beneficio, sino que nos limitaremos 
a suponer qtte existe una <<funció11 de margen de beneficio>>. Co11 estos supuestos, el 
precio viene dado por 

w 
p = µ(L) F ' (L) 

donde W /F'(L) es el coste marginal y µ  es el margen de beneficio. 

(5.38) 
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La ecuación (5.38) implica que el salario real, W/P, es igual a F'(L)/µ(L). Si 
no imponemos ninguna restricción sobre ¡1(L), no podemos saber cómo variará W / P 
ante cambios de L. Cuando µ es constante, el salario real es anticíclico, igual que 
en el Caso l, debido a que el producto marginal del trabajo es decrecie11te. Puesto 
que el salario nominal está fijo, el nivel de precios (y, por tanto, la inflación) debe 
ser mayor cuando la producción es mayor; luego la curva OA tiene pendiente 
positiva. Al igual que en el Caso 1, hay desempleo en la medida en que la oferta 
de trabajo sea menor que el ni,rel de empleo que determina la intersección de OA 
con DA. 

Si µ(L) es lo suficientemente anticíclico (es decir, si el margen de beneficio es lo 
suficientemente menor en las expansiones que en las recuperaciones), el salario real 
puede ser acíclico o procíclico, incluso si la rigidez nominal proviene por completo 
del mercado de trabajo. Un caso particularmente sencillo ocurre cua11do ,u (L) es exac
tamente tan anticíclico como F '(L) . En esta sitt1ación, el salario real ha de ser constan
te. Como hemos supuesto que el salario nominal es constante, también lo será el nivel 
de precios (y, por tanto, la inflación). De modo que en este caso la curva OA será 
horizontal 19. Si µ(L) es más anticíclico que F'(L), entonces ;r debe caer cuando L au
menta, de modo que en este caso la pendiente de la curva de oferta agregada será 
negativa. En todos los casos, el nivel de empleo viene determinado por el nivel de 
producción en la intersección de las curvas OA y DA. 

El Gráfico 5.15 muestra las implicaciones de este caso respecto del mercado labo
ral. El salario real es igual a F'(L)/ µ(L), que puede ser función decreciente (panel a), 
constante (panel b) o creciente (panel e) de L. La intersección de las curvas OA y DA 
determina Y (y, por ende, L) y n, de modo que determina también el pt1nto de la 
curva F'(L)/¡t(L) en el que se encuentra la economía. Una vez más, el desempleo es 
igual a la diferencia entre la oferta de trabajo y el nivel de empleo al salario rea l vi
gente. 

Para resumir, cada una de las diferentes visiones sobre el origen del ajuste nomi
nal incompleto y de las características de los mercados de bienes y de trabajo tiene 
diferentes implicaciones respecto del desempleo, el salario real y el margen de bene
ficio. Esto explica que las teorías keynesianas no hagan predicciones precisas sobre 
el comportamiento de estas variables. Por ejemplo, el hecho de que el salario real no 
sea aparentemente anticíclico es perfectamente compatible con la idea de que la cur
va de oferta agregada no es vertical .  Si11 embargo, es posible utilizar el comporta
miento de estas variables para contrastar ciertos modelos keynesianos; el carácter no 
anticíclico del salario real, por ejemplo, parece constituir una prueba de peso contra 
la tesis de que son los cambios e11 la demanda agregada los que explican las fluctua
ciones y que el modelo original de Keynes ofrece una buena descripción de la oferta 
agregada. 

19 Puesto que ,u(L) no puede ser menor que 1, tampoco puede ser funci{Jn decreciente de L en todos 
los puntos. Así, pues, al fi11al, la cur''ª OA debe inclinarse hacia arriba. 
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GRÁFICO 5.1 5 El mercado de trabajo con sal arios rígidos, precios flexibles 
y un mercado de bienes imperfecto 
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5.4 La re lación de i ntercambio e ntre 
la  prod ucción y la i nflación 

¿Existe una re lación permanente entre la producción 
y la i nfl ación? 

Los modelos de la sección precede11te se basan en formas simples de la rigidez nomi
nal. En todos ellos, los salarios nominales o los precios nominales están completa
mente fijados en el corto plazo. Además, si el nivel de los salarios o los precios viene 
dado por el nivel del período anterior, los modelos implican la existencia de una re
lación de intercambio permanente entre la producción y la inflación. 

Para comprender esta afirmación, pensemos en nuestro primer modelo de la 
oferta agregada, es decir, el modelo con sa�rios fijos, precios flexibles y un mercado 
de bienes competitivo. Supongamos que W es proporcional al nivel de precios del 
período anterior; es decir, supongamos que los salarios se ajustan para compensar la 
inflación del período precedente. Luego el lado de la oferta agregada de esta econo
mía puede describirse mediante las siguientes ecuaciones: 

W, :=: AP1 _ 1, A >  O 

f' (• ) > O, 

Si sustituimos (5.39) e11 la ecuación (5.41), tenemos: 

f'(Li) :=: 
AP1 _ 1 

:=:
_ A . 

P1 1 + n, 

f' ' ( • ) < O  

(5.39) 

(5.40) 

(5.41) 

(5.42) 

donde n1 es la tasa de inflación. La ecuación (5.42) implica una relación estable y de 
pendiente positiva entre el nivel de empleo (y, por tanto, la producción) y la inflación. 
Es decir, supone que existe una relació11 permanente de intercambio entre ambas 
variables: los responsables de la política eco11ómica podrán conseguir que el nivel de 
producción aumente de forma continua si están dispuestos a aceptar una inflación 
mayo1·. Y como un mayor nivel de producción aparece asociado a un nivel menor de 
desempleo, el modelo también implica una relación permanente entre desempleo e 
inflación. 

En un artículo famoso, Phillips (1958) demostró que en el Reino Unido y a lo 
largo de todo el siglo XIX existió, efectivamente, una fuerte y relati\1amente estable 
relación negativa entre el desempleo y la inflación de salarios. Investigaciones poste
riores identificaron una relación similar entre el desempleo y la inflación de precios, 
relación que se terminaría conociendo como curva de Phillips. Así, pues, parecía exis
tir una base tanto teórica como empírica para suponer una relación estable entre el 
desempleo y la inflación. 
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La tasa n atu ral de desempleo 

El argumento a favor de esta relación estable hizo aguas a fines de los sesenta y prin
cipios de los setenta. I'or el lado de la teoría, el ataque adoptó la forma de la l1ipótesis 
de la tasa 11ati11·al de desen1pleo de Friedman (1968) y Phelps (1968). Estos autores sos
tuvieron que la idea de que variables nominales (como la oferta moneta1·ia o la infla
ción) pudieran afectar de modo pennanente a variables reales (tales como la produc
ción o el desempleo) no era razonable; en opinión de los autores, el comportamiento 
a largo plazo de las variables reales viene determinado por fuerzas que también son 
de naturaleza real. 

En el caso concreto de las relaciones entre producción e inflación y desempleo e 
inflación, Friedman y Phelps adujeron que la práctica permanente de una política 
expansiva provocará, tarde o temprano, cambios en el modo en que se fijan los pre
cios o los salarios. Pensemos una vez más en el ejemplo analizado en las ecuacio
nes (5.39) a (5.42). Al adoptar constantemente políticas más expansivas, el gobierno 
logra un aumento permanente de la producción y del empleo y (con esta versión de 
la curva de la oferta agregada) una reducción permanente del salario real. Pero no 
hay ninguna razón que obligue a trabajadores y empresas a estabilizarse en ni\reles 
diferentes de empleo y de salario real simplemente porque la inflación es más eleva
da: si existen fuerzas que hacen que el nivel de empleo y el salario real predominan
tes en ausencia de inflación constituyan un equilibrio, esas mismas fuerzas operan 
cuando hay inflación. Así, pues, los salarios no siempre se ajustarán mecánicamente 
para incorporar la inflación del período anterior. Tarde o temprano, su fijación tendrá 
en cuenta las políticas expansivas que trabajadores y empresas por igual saben que 
adoptará el gobierno, y en cuanto esto ocurra, el nivel de empleo, la producción y el 
salario real regresarán a los niveles que predominaban en ausencia de inflación. 

En definitiva, lo que la hipótesis de la tasa natural afirma es que existe alguna 
tasa de desempleo <<normal>> o <<natural>> y que la política monetaria no puede man
tener indefinidamente el desempleo por debajo de ese nivel. Es irrelevante cuáles 
sean los determinantes exactos de la tasa natural. Friedman y Phelps meramente 
afirmaron que esa tasa dependía de fuerzas reales y no de fuerzas nominales. En la 
famosa definición de Friedman (1968, p. 8) : 

La <<tasa natural de desempleo>> . . .  es el nivel que generaría el sistema v.1alrasiano de 
ecuaciones de equilibrio general, suponiendo que éstas incluyesen las \1erdaderas carac
terísticas estructurales de los mercados de trabajo y de bienes, como las imperfecciones 
del mercado, la variabilidad estocástica de las demandas y de las ofertas, el coste de 
reunir info1111ación acerca de los empleos vacantes y los trabajadores disponibles, los 
costes de movilidad, etc. 

El Gráfico 5.16 ilustra el desmoronamiento empírico de la teoría de una relación 
estable entre desempleo e inflación. El gráfico muestra las combinaciones de los ni
veles de desempleo e inflación e11 Estados Unidos en el período de apogeo de dicha 
teoría y durante los siguientes vei11ticinco años. Los puntos correspondientes a la 
década de 1960 sugieren una relación decreciente bastante estable, pero los puntos 
correspondientes a los años posteriores no. 
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GRÁFICO 5. 1 6  Desempleo e i nflación en Estados Un idos, 1 96 1 - 1 995  

Una de las causas del fracaso empírico de la curva de Phillips es trivial: si las 
perturbaciones afectan a la oferta agregada más que a la demanda agregada, enton
ces incluso los modelos de la sección previa implican la posibilidad de que coexistan 
al tos niveles de inflación y un elevado desempleo. Y no hay duda de que durante los 
setenta se podrían encontrar casos de perturbaciones significativas de la oferta. Por 
ejemplo, en los bienios 1973-1974 y 1978-1979 hubo enormes aumentos del precio del 
petróleo; es probable que tales aumentos indujeran a las empresas a cobrar precios 
más altos para un mismo nivel de salarios. Durante este mismo período, por poner 
otro ejemplo, hubo grandes flujos de trabajadores que se incorporaron a la fuerza 
laboral; este tipo de flujos puede aumentar el nivel de desempleo para un nivel sala
rial dado. 

Sin embargo, estas perturbaciones de la oferta no pueden explicar todos los fra
casos de la curva de Phillips en los setenta y los ochenta. Por ejemplo, e11 1981 y 1982 
no se pueden identificar perturbaciones de la oferta apreciables, pero tanto la infla
ción como el desempleo fueron entonces mucho mayores que en cualquier momento 
de la década de los sesenta. La razón de esto, si Friedman y Phelps no están equivo
cados, es que la elevada inflación de los setenta alteró la forma en que se fijaban 
precios y salarios. 

Así, pues, los modelos del comportamie11to de precios y salarios que implican la 
existencia de una relación estable entre inflación y desempleo no brindan una des
cripción siquiera aproximadamente exacta del comportamiento de la inflación y de 
las opciones con que cuentan los responsables de la política económica. De modo que 
si estos modelos se van a utilizar para hacer frente a estas cuestiones, es preciso rea
lizar algunas modificaciones. 
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La curva de Phi l l i ps ampl iada con expectativas 

}Jara analizar el largo plazo es más fácil presumir directamente que los precios y los 
salarios son completamente flexibles, de modo que los cambios en la demanda agre
gada no tienen efectos reales. Por consiguiente, la curva de la oferta ag1·egada a largo 
plazo es \rertical y los cambios en el lado de la demanda no afectan a la prodt1cción a 
largo plazo. El nivel de producción en el ct1al la curva de oferta agregada a largo 
plazo es vertical recibe el nombre de tasa 11atural de la prodi�ción, producción de pleno 
e111pleo o prodz1cci6n pote11cial, y aparece simbolizado como Y. Esta curva aparece re
presentada en el Gráfico 5.17. 

Ahora bien, decir que la curva de oferta agregada a largo plazo es vertical no nos 
ayuda a modelar la oferta agregada a corto plazo. Las formulaciones keynesianas 
modernas de la oferta agregada a corto plazo difie1·e11 de los modelos sencillos de las 
ecuaciones (5.39) a (5.42) y de la Sección 5.3 en tres aspectos. En primer lugar, ni los 
precios ni los salarios se suponen completamente insensibles al estado actual de la 
economía. Por el contrario, se supone que un nivel de producción más alto va aso
ciado con salarios y precios también más altos. Una consecuencia de esto es que la 
pendiente de la curva de oferta agregada a corto plazo es positiva, incluso si son los 
precios (y no los salarios) los que no se ajustan de inmediato en respuesta a pertur
baciones. En segtmdo lugar, se admite la posibilidad de que haya perturbaciones de 
la oferta. Y, por último (y más importante), se supone que el ajuste de los salarios a 
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GRÁFICO 5.1 7 La curva de la oferta agregada a largo plazo y la curva de la  demanda 
agregada 
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la inflación pasada y a la prevista en el futrno es más complicado que lo que expresa 
la ecuación (5.39). 

Una típica for111ulación keynesia11a moder11a de la oferta agregada es 

A. > O (5.43) 
-

El tér1nino A.(ln Y - In Y) implica que existe en todo momento una relación positiva 
entre inflación y producción; para mayor simplicidad, la relación es logarítmico-li
neal. La ecuación (5.43) no presupone nada respecto de si el ajuste nominal incom
pleto se e11cuentra en los precios, en los salarios o en alguna combinación de ambos 
factores 20. El término c5 representa las perturbaciones de la oferta. 

La diferencia fundamental entre la ecuación (5.43) y nuestros anteriores modelos 
de oferta agregada está en el término n*. Tautológicamente, n* es la inflación que 
habría si la producción fuera igual a su tasa natural y no hubiera perturbaciones de 
oferta; es la llamada inflación estritcti1ral o sitbyacente. La ecuación (5.43) suele recibir 
el nombre de citrva de Phillips an1pliada con expectativas, aunque (como veremos en 
breve) las teorías keynesianas modernas no interpretan necesariamente n* como la 
inflación esperada. 

Un modelo sencillo de n*, que resul ta úti l para fijar las ideas, es aquel que hace 
coincidir este valor con la inflación efectiva del período previo: 

(5.44) 

Con esta for111ulación, existe una relación entre la producción y la variación de la in
flación, pero no una relación permanente entre producción e inflación. Para que la 
inflación se mantenga fija en w1 nivel dado, la producción debe ser igual a su tasa 
natural. Y cualquier nivel de inflación es sostenible. Pero para que la inflación caiga, 
debe haber un período durante el cual la producción esté por debajo de su tasa na
trnal. La formulación contenida en las ecuaciones (5.43) y (5.44) es conocida como la 
curva de Phillips aceleracionista 21.  

En comparación con los modelos que incluyen una relación permanente entre la 
producción y la inflación, el que estamos estudiando ahc)ra se ajusta mucho mejor a 
la historia macroeconómica de Estados Unidos a lo largo del último cuarto de siglo. 
Cc)nsidérese, por ejemplo, el comportamiento del desempleo y de la inflación entre 
1980 y 1995. El modelo atribuye la combinación de niveles altos de inflación y des-

20 Para con1binar la ecL1ación (5.43) con el Caso 2 o el Caso 3 de la Sección 5.3, se puede suponer que 
el salario no1ninal es completame11te flexible y emplear el supuesto de la ecuación (5.43) en \'ez de la 
igualdad :;r =:fr. Asimismo, en los Casos 1 y 4 se puede suponer que la inflación de los salarios \'iene dada 
por u11a expresión aná loga a la ecuación (5.43) y utilizar este st1pt1esto e11 vez de st1poner que los salarios 
son completamente insensibles a los cambios 11abidos en el pe1·íodo; pero esto implica un comportamien
to de la inflación de precios algo más complejo. 

21 La regla general más habitual dice que por cada pt1nto porcentual en que la tasa de desempleo 
exceda la tasa natural, Ja inflación disminuirá alrededc>r de medio pu11to porccntL1al ant1al. Y, como vimos 
en la Sección 4.1, por cada pt1nto porce11tual que supere 11 a u, Y será aproximadamente u11 2 por 100 in
ferior a Y. Luego si cada período corres11onde a un año, el valor de }, en la ecuación (5.43) es aproximada-

' mente ". 



260 Capítulo S TEORÍAS KEYNESIANAS SOBRE FLUCTUACIONES ECONÓMICAS 

empleo de principios de los ochenta a desplazamientos contractivos de la demanda 
agregada con una inflación inicialmente elevada. Tal )' como predice el modelo, el 
ele\1ado desempleo estaría asociado con caídas de la inflación (y a mayor desempleo, 
mayor caída de la inflación) . Cuando a mediados de los ocl1enta el desempleo cayó 
por debajo del intervalo del 6 al 7 por 100, la inflación comenzó a elevarse gradual
mente. Cuando el desempleo regresó a este intervalo hacia el final de la década, la 
inflación se mantuvo estable; ''ºl,1ió a dismi11uir cuando el desempleo creció por 
encima del 7 por 100 en 1992 y se mantuvo nuevamente estable cuando el desempleo 
cayó por debajo de aquel porcentaje en 1993 y 1994. Todos estos movimientos coin
ciden con lo que predice el modelo. 

Pero ni siquiera la versión modificada del modelo es perfecta. Staiger, Stock y 
Watson (1997) muestran que, aunque por regla general la inflación cae cuando el 
desempleo es elevado, el vínculo entre ambas variables no es particularmente estre
cho, y esto es así incluso cuando controlamos el efecto de las perturbaciones de la 
oferta obser,1ables. El comportamiento de la inflación y del desempleo desde la se
gu11da mitad de los noventa es un ejemplo importante de esta ausencia de relación: 
aunque durante la mayor parte de este período el desempleo estaba muy por debajo 
de las estimaciones previas de la tasa natural, la inflación no aumentó 22. 

Aunque el modelo de la i11flación estructural de la ecuación (5.44) suele ser útil, 
tiene limitaciones importantes. Por ejemplo, si se interpreta que la longitud de los 
períodos es relativamente breve (digamos un trimestre), es probable que la inflación 
estructural tarde más de un período en responder por completo a las variaciones de 
la inflación efectiva. En este caso, es razonable reemplazar el lado derecho de la ecua
ción (5.44) por una media ponderada de la inflación habida a lo largo de varios pe
ríodos anteriores. 

Tal vez el defecto más importante del inodelo de oferta agregada de las ecuacio
nes (5 .43) y (5.44) sea que supone que el comportamiento de la inflación estructural 
es independiente del entorno económico. Por ejemplo, si la ecuación (5.44) se cum
pliera siempre, existiría una relación permanente entre la producción y la variación 
de la inflación. Es decir, las ecuaciones (5.43) y (5.44) implican que si el gobierno está 
dispuesto a aceptar que la inflación no deje de crecer, puede forzar a la producción a 
mantenerse permanentemente por encima de su tasa natural. Pero los mismos argu
mentos que emplean Friedman y Phelps para desmentir la existencia de una relación 
permanente entre la producción y la inflación implican que si el gobierno intenta 
aplicar esta estrategia, en algún momento los trabajadores y las empresas dejarán de 
seguir la pauta que se sigue de estas ecuaciones y ajustarán su comportamiento para 
tener en cuenta los aumentos de la inflación que ya saben que ocurrirán; en conse
cuencia, la producción regresará a su tasa natt1ral. 

En st1 presentación original de la hipótesis de la tasa natural, Friedman examina 
otro ejemplo más realista, de cómo el comportamiento de la inflación estructural 
puede depender del entorno económico: la velocidad con la que la inflación estruc
tural se ajusta a la inflación probablemente dependa de lo duraderos que sean en la 

22 Para una posible explicación de este comportamiento, véase el Problema 5.14. Katz y Krueger 
(1999) analizan ciertos cambios en el mercado de trabajo que podrían haber reducido la tasa natural. 
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realidad los movimientos típicos de la inflación. Si esto es así, en una situación corno 
la estudiada por Phillips, donde hubo muchas variaciones transitorias de la inflación, 
la inflación estructural habría variado poco; en consecuencia, los datos sugerirían la 
existencia de una relación estable entre la producción y la inflación. Pero en un en
torno corno el de Estados Unidos en la actualidad, donde coexisten períodos sosteni
dos de inflación elevada con otros de inflación moderada, la inflación estructural 
variará más, de modo que no habrá un vínculo permanente entre la producción y el 
nivel de inflación. 

Si llevarnos al extremo lógico estas críticas a las ecuaciones (5.43) y (5.44), la con
clusión sería que en la primera de estas ecuaciones habría que sustituir la inflación 
estructural por la inflación esperada: 

(5.45) 

donde nf es la inflación esperada. Esta formulación refleja las ideas expresadas en los 
ejemplos anteriores. La ecuación (5.45) implica, por ejemplo, que a menos que las 
expectativas sean notoriainente irracionales, no hay ninguna política que pueda ele
var permanentemente la producción por encima de su tasa natural, ya que esto re
queriría que las previsiones de inflación de los trabajadores y las empresas fueran 
siempre demasiado bajos. Asimismo, puesto que las expectativas sobre la inflación 
futura son menos sensibles a la inflación actual cuando las variaciones de la inflación 
tienden a ser más bre,res, la ecuación (5.45) es coherente con el ejemplo de Friedrnan, 
que muestra que es probable que la relación producción-inflación varíe con el com
portamiento de la inflación observada. 

A pesar de esto, los análisis keynesianos modernos no suelen emplear el modelo 
de oferta agregada de (5.45). La principal razón estriba en que, corno veremos en la 
Parte A del Capítulo 6, si suponernos que los fijadores de precios y de salarios for
mulan sus expectativas de modo racional, la ecuación (5.45) tiene implicaciones muy 
extremas que los datos empíricos no parecen respaldar. Por otra parte, suponer que 
los trabajadores y las empresas no forman sus expectativas racionalmente sería basar 
la teoría en la irracionalidad. 

Una solución intermedia natural entre el modelo de inflación estructural de (5.44) 
y el de (5.45) consiste en suponer que la inflación estructural es una media pondera
da de la inflación pasada y la inflación esperada. Con este supuesto, la curva de la 
oferta agregada a corto plazo viene dada por 

(5.46) 

Las teorías keynesianas modernas suelen admitir la posibilidad de que rp sea positi
vo; es decir, permiten que la inflación estructural no sea una mera función mecánica 
de la inflación pasada. Pero estas teorías suelen supo11er también que rp es estricta
mente menor que 1, o sea, que existe cierta inercia en la inflación de precios y salarios. 
Es decir, estas teorías presuponen la existencia de algún tipo de vínculo entre la in
flación pasada y la futura más allá de los efectos que operan a través de las expecta
tivas. 
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Pero las teorías no suelen atreverse a for11lular modelos de oferta agregada con 
pretensiones de generalidad. Más bien podemos dividir los modelos, a grandes ras
gos, en dos categorías. La primera está compuesta por aquellos modelos que derivan 
algún tipo de curva de la oferta agregada o de rigidez nominal a partir de supuestos 
concretos acerca del entorno microeconómico. Estos modelos (como los de la Sec
ción 5.3) suelen postular formas fuertes de la rigidez nominal; el propósito de estos 
modelos es ilustrar alguna cuestión particular, pero no pretenden ofrecer una buena 
aproximació11 al comportamiento real de la economía. En el capítulo siguiente nos 
encontraremos con muchos de estos modelos. La segunda categoría de modelos está 
compuesta por formulaciones concretas, como la que presentamos en (5.43) y (5.44), 
pensadas como resúmenes úti les del comportamiento de la oferta agregada en situa
ciones concretas, pero sin pretensión de universalidad. 

El fracaso de la teoría keynesiana moderna en desarrollar un modelo general de 
la oferta agregada dificulta la aplicación de la teoría a situaciones nuevas. Además, 
al reducir la precisión de los modelos, los hace más difíciles de contrastar con los 
datos, algo sobre lo cual volveremos al final del capítulo siguiente. 

5 .5  Una apl icac ión em pír ica: e l  d i nero 
y la producción 

La ecuación de San Lu is  

La diferencia más importante entre las teorías reales de las fluctuaciones y las teorías 
keynesianas probablemente radica en sus predicciones sobre los efectos de los cam
bios monetarios. En los modelos básicos de ciclo económico real, las perturbaciones 
puramente monetarias no tienen efectos reales, mientras que en los modelos keyne
sianos tienen una influencia importante sobre el empleo y la producción. 

Esta observación sugiere una forma natural de contrastar empíricamente las teo
rías reales frente a las keynesianas: ¿por qué no estimar una regresión que relacione 
el nivel de producción con la oferta monetaria? Este tipo de regresiones tiene tina 
larga historia. Una de las primeras, y de las más sencillas, fue la que formularon 
Leonall Andersen y Jerry Jordan, del Banco de la Reserva Federal de San Luis (An
dersen y Jordan, 1968), y de ahí que la regresión que trata de estimar la producción 
a partir de la oferta monetaria sea conocida como ecuació11 de San Li1is. 

Estudiaremos aquí un ejemplo de este tipo de ecuaciones. La \rariable del lado 
izquierdo es la \rariación del logarihno del PIB real. La \iariable principal del lado 
derecho es la variación del logaritmo de la oferta monetaria medida por el indicador 
M2; puesto que los efectos que pueda tener la oferta monetaria sobre la producción 
pueden no ser inmediatos, se incluye en este lado de la ecuación el valor actual de la 
variable y cuatro valores retardados. La regresión también incluye una constante y 
una tendencia temporal (para dar cuenta del posible crecimiento tendencia} de la 
producción y del dinero). Los datos son trimestrales y el período muestral abarca del 
segundo trimestre de 1960 al tercer trimestre de 2004. 
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Los resultados son: 

d ln Y1 = 0,0035 - 0,05 d ln m1 + 0,15 dln m1 _ 1 + 0,18 d ln m1 _ 2 
(0,0025) (0,11) (0,13) (0,13) 

+ 0,01 d ln 1n 1 _ 3  - 0,01 dln m1 _ 4 - 0,000001 t 
(0,13) (0,11) (0,000013) 

R2 = 0,044, D.W. = 1,50, s.e.e. = 0,008 

(5.47) 

donde los 11úmeros entre paréntesis indican los errores estándar. La suma de los coefi
cientes aplicados al valor actual de la \'ariable que representa el crecimiento de la ofer
ta monetaria y a sus cuatro retardos es igual a 0,28, con un error estándar de 0,10. Así, 
pues, las estimaciones sugieren que un aumento del 1 por 100 en la oferta monetaria 
se asocia a un aumento de un cuarto en la producción a lo largo del año siguiente y 
rechazan con un ele\rado nivel de significación la hipótesis nula de no asociación. 

¿Podemos, pues, afirmar que esta regresión confirma las teorías monetarias de las 
fluctuaciones y desmiente las teorías reales? La respuesta es no. La regresión que 
hemos presentado tiene algunos inconvenientes esenciales. En primer lt1gar, la cau
salidad podría ser inversa, de la producción al dinero y no al contrario. Una explica
ción sencilla, que han formalizado King y Plosser (1984), es que puede ser que, 
cuando las empresas planean aumentar la producció11, incrementen sus saldos mo
netarios para poder comprar más factores inte1·1nedios. Asimismo, los hogares pro
bablemente aumentarán su tenencia de efectivo si tienen pre\risto aumentar su con
sumo. Los indicadores agregados de la oferta monetaria, como, por ejemplo, M2, no 
las fija directame11te la Reserva Federal, sino que se determinan por la interacción de 
la base monetaria (dinero de alta potencia) con el comportamiento del sistema ban
cario y los particulares. Por consiguiente, las variaciones de la demanda mo11etaria 
provocadas por cambios en los planes de producción de las empresas o los hogares 
pueden conducir a cambios en la oferta monetaria. En consecuencia, podemos obser
var cambios en la oferta monetaria antes de que haya movimientos de la producción, 
incluso cuando los primeros no son la causa de los segundos. 

El segundo gran problema que plantea la ecuació11 de San Luis tiene que ver con 
los factores determinantes de la política monetaria. Supongamos que el banco central 
ajusta la oferta monetaria en un intento por compensar otros factores que influyen 
sobre la producción agregada. E11 este caso, si los cambios monetarios provocan efec
tos de índole real y los intentos de estabilizar la economía por parte del banco central 
tiene11 éxito, observaremos fluctuaciones monetarias sin que haya movimientos de la 
producción (Kareken y Solow, 1963). Luego así como de la existencia de una correla
ción positiva entre la oferta monetaria y el nivel de producción no podemos deducir 
que la primera influye sobre el segundo, la ausencia de tal correlación no nos permi
te inferir lo contrario. 

La tercera objeción a la ecuación de San Luis es que a lo largo de las últimas dos 
décadas la demanda monetaria ha experimentado una larga serie de cambios. Es 
probable que al menos algunos de estos cambios obedecieran a innovaciones y des
regulaciones financieras, pero aún no compre11demos del todo sus causas. Los mode-
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los keynesianos predicen que si el banco central no ajusta por completo la oferta 
monetaria en respuesta a las perturbaciones, la relación entre el dinero y la produc
ción será negativa. Una perturbación positiva de la demanda de dinero, por ejemplo, 
aumentará la oferta monetaria, pe1·0 también elevará el tipo de interés y reduci1·á la 
producció11. E incluso si el banco central se adapta a estas \1ariaciones, su magnitud 
es tal que tinas pocas observaciones podrían tener un efecto desproporcionado sobre 
los resultados. 

Como consecuencia de las variaciones de la demanda de dinero, la relación esti
mada entre la oferta monetaria y el i1i\rel de producción depende de cuestiones tales 
como el período muestra! y el indicador que se utilice como medida de la oferta 
monetaria. Por ejemplo, si para estimar la ecuación (5.47) utilizáramos MI en vez de 
M2 o si elegimos un período muestra! ligeramente diferente, los resultados variarán 
considerablemente. 

Estos inconvenientes explican que no podamos emplear regresiones como la 
ecuación (5.47) para emitir un juicio definitivo sobre los méritos relativos de las teo
rías monetaria y real de las fluctuaciones. 

Otros t ipos de evidencia 

Una forma totalmente diferente de comprobar si las perturbaciones monetarias tie
nen efectos reales es la utilizada por Friedman y Schwartz (1963). Estos autores llevan 
a cabo un cuidadoso análisis histórico del origen de las variaciones de la oferta mo
netaria en Estados Unidos desde el final de la Guerra Civil hasta 1960. Basándose en 
este análisis, sostienen qt1e muchas de esas variaciones (especialmente las de mayor 
magnitud) fueron ante todo consecuencia de acontecimientos ocurridos en el sector 
monetario de la eco11omía más que una respuesta de la oferta de dinero a aconteci
mientos del ámbito real. Friedman y Schv.1artz demuestran que a estas \1ariaciones 
monetarias les siguieron variaciones de la producción en la misma dirección. Luego, 
concluyen los autores, a menos que la relació11 entre la oferta monetaria y el dinero 
que encontramos en estos episodios no sea más que una coincidencia extraordinaria, 
debe reflejar una relación de causalidad que va del dinero a la producción más que 
en la dirección opuesta 23. 

El trabajo de C. Romer y D. Romer (1989) apunta en la misma dirección. Estos 
autores analizan los arcl1i\1os de la Reserva Federal correspondientes al período de la 
posguerra en busca de pruebas empíricas de cambios de política económica destina
dos a reducir la inflación que no hubieran sido motivados por acontecimientos en el 
lado real de la economía. Romer y Romer identifican seis de esos cambios y descu
bren que a todos ellos siguiero11 períodos recesivos. Por ejemplo, en octubre de 1979, 
poco después de que Paul Volcker asumiera la presidencia del Consejo de la Reserva 
Federal, ésta endureció drásticamente su política monetaria. Este cambio parece ha
ber sido moti\rado por un deseo de reducir la inflación y no por la presencia de otras 
fuerzas que hubieran causado un descenso del nivel de producción independiente de 

21 Véase, en particular, el Capítulo 13  del libro de Friedman y Sch\vartz (que todo macroeconomista 
debería leer). 
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las medidas políticas. Aun así, le siguió una de las mayores recesiones de la historia 
de Estados Unidos en la posguerra 24. 

Lo que hacen Friedtnan y Scl1wartz y Romer y Romer es buscar experimentos 
naturales que permitan determinar los efectos de las perturbaciones monetarias, ex
perimentos análogos a los que describimos en la Secció11 3.10 para determinar los 
efectos de la infraestructura social. Por ejemplo, Friedman y Schwartz sostienen que 
la m11erte en 1928 de Benjamín Strong (presidente de la Reserva Federal de Nueva 
York) indujo un cambio en la estrategia monetaria que nada tuvo que ver con el 
comportamiento de la producción. Según los autores, la muerte de Strong creó un 
vacío de poder en el Sistema de la Reser''ª Federal que hizo que la política monetaria 
de los a11os subsiguientes fuera muy distinta a cómo habría sido en otro caso2·5• 

Es difícil que un experimento i1ah1ral (como el caso de la muerte de Strong) pueda 
resultar tan útil para determinar los efectos de los ca1nbios monetarios como un expe
rimento genuinamente aleatorio. Es discutible que 11n conjunto cualquiera de episo
dios económicos pueda interpretarse sin lugar a dudas como una serie de perhtrbacio
nes monetarias independientes y, en este caso, qué conjunto de episodios en particular 
habrá q11e considerar. Pero puesto que no es posible llevar a cabo experimentos alea
torios, los experimentos naturales son probablemente lo mejor que tenemos. 

Un enfoque similar consiste en investigar la influencia de una variación moneta
ria en los precios relativos usando la evidencia empírica que surge de intervenciones 
mo11etarias concretas. Por ejemplo (como se explica e11 la Sección 10.2), Cook y Hahn 
(1989) han confirmado formalmente la bien conocida observación de que las opera-

24 Es posible que estudios similares de eco11omías abiertas puedan bri11dar pn1ebas más concltl)'e11tes 
sobre la importancia de las fuerzas 1nonetarias. Por eje1nplo, e11 las eco11omías pequeñas y mtl)' abiertas, 
las variaciones de la política moneta1·ia destinadas a luchar co11tra la i11flació11 parecen ir asociadas a 
grandes \'ariaciones de las variables reales tipl> de cambio, tipo de interés y nivel de producción. Pero lo 
qt1e observa1nos es 1nás complejo. No se trata simple1nente de qt1e a u11a política 1nonetaria antiinflacio
nista Je siga sistemáticamente un período de baja producció11. En particular, ct1a11do este tipo de políticas 
tipera sobre el tipo de ca1nbio, suele J1aber u11a expansió11 de la producción en el corto plazo. No se co110-
cen las cat1sas de esto. Asi1nismo, aún no está resuelta la c11estió11 1nás general de si la experie11cia qt1e se 
extrae de estos intentos de estabilizar la i11flació11 en eco11omías abiertas representa una e\'idencia de peso 
en fa\'Or de la tesis sobre la no ne11tralidad del di11ero. El análisis de los procesos de estabilización se 
complica aú11 1nás por el J1ecl10 de que los ca1nbios de política suelen ir acompafiados de refor11tas fiscales 
y grandes cambios de la i11certidumbre. Véanse, por ejemplo, Sarge11t (1982), Rebelo y Végh (1995) y Cal
''º y Végh (1999). 

25 En efecto, los experimentos 11aturales ofrecen posibles ''ariables instrumentales para la ect1ación de 
San L11is. Para 1·esol\'er el p1·oblema de la posible correlación entre el crecimie11to 1nonetario y otros facto
res que afecta11 al ni\'el de producción real se p11eden buscar \'ariables que esté11 correlacionadas co11 las 
variacio11es mo11etarias, pero 110 co11 aquellos factores. Pode1nos esti1nar Ja regresió11 oferta mo11etaria
producció11 mediante va1·iables i11str11111e11tales (o sea, usar 1ní11i111os c11aitra,tos i11iti1·ecfos). Es decir, podemos 
analizar Ja relació11 que existe entre el crecimiento de la prlxlucción )' el componente del crecimie11to de 
la oferta mo11etaria que está correlacionado con las variables instrumentales, pero no con los factores 
omitidos. O si lo que 11os interesa es si los mO\'imientos monetarios afectan la producción real, pero no 
los ''a lores exactos de los coeficientes, podemos estimar la fo1·111a 1·ed11cida del modelo (es decir, calcular la 
regresión del creci1nie11to de la producción directamente sobre las variables instrumentales). De hecho, 
Friedman y Schv.'artz, así como Romer y Romer, utilizan los datos históricos sobre el origen de los acon
tecimientos monetarios para intentar hallar tales ''ariables instrumentales y luego examinan cómo se re
lacionan, en la forma reducida, los cambios e11 la oferta monetaria con las \'ariables instrumentales que 
proponen. 
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ciones de mercado abierto de la Reserva Federal se asocian con cambios en los tipos 
de interés nominales (véase también Kuttner, 2001). Dada la naturaleza discontinua 
de las operaciones de mercado abierto y las peculiaridades que determinan los mo
mentos en que se aplican, no es verosímil que ocurran de manera endógena en pe
ríodos en los que los tipos de interés en cualquier caso hubieran variado. Y aunque 
esta cuestión no ha sido investigada formalmente, el hecho de que las expansiones 
monetarias reduzcan los tipos de interés da buenos motivos para pensar que los 
cambios del tipo de interés nominal representan tambié11 cambios en las tasas reales. 
Por ejemplo, las expansiones monetarias reducen los tipos de interés nominales a 
periodos tan breves como un día, mientras qt1e parece improbable que reduzcan la 
inflación esperada a lo largo de horizontes temporales tan breves 26• Como las teorías 
reales coinciden con las keynesianas en que los cambios del tipo de interés real afec
tan al comportamiento de las variables reales, esto sugiere que los cambios moneta
rios tienen efectos en el ámbito real de la economía. 

Asimismo, un régimen cambiario nominal parece afectar al comportamiento del 
tipo de cambio real. Con un tipo de cambio fijo, el banco central ajusta la oferta mo
netaria para mantener constan te el tipo de cambio nominal; esto no ocurre si el tipo 
de cambio es flotante. Existen claros indicios de que no sólo el tipo de cambio nomi
nal, sino también el real, son mucho más volátiles cuando el tipo de cambio es fijo 
que cuando es flotante. Además, parece que cuando el banco central deja de usar una 
divisa para fijar el tipo de cambio nominal y elige otra, también se modifica marca
damente la volatilidad de los dos tipos de cambio reales asociados (véanse, por 
ejemplo, Genberg, 1978; Stockman, 1983; Mussa, 1986, y Baxter y Stockman, 1989). 
Puesto que el paso de un régimen de tipo de cambio a otro suele ser una variación 
discreta, explicar este comportamiento del tipo de cambio real sin apelar a efectos 
reales de las fuerzas monetarias requeriría, en apariencia, suponer grandes variacio
nes repentinas de las perturbaciones reales que afectan a las economías. Y una vez 
más, ta11to las teorías reales como las keynesianas predicen que el comportamiento 
del tipo de cambio real tiene efectos en el ámbito real de la economía. 

La limitación más significativa de este tipo de argumentos radica en que no se ha 
determinado la importancia cuantitativa de esta supuesta influencia de las variacio
nes monetarias en el tipo de interés real y el tipo de cambio real. Por ejemplo, Baxter 
y Stockman (1989) no encuentran ninguna diferencia clara en el comportamiento de 
las variables económicas agregadas en función de que el tipo de cambio sea fijo o 
flotante. Pero como las teorías de ciclo económico real atribuyen cambios cuantitati
vos basta11te significativos a variacio11es relativamente modestas en los precios rela
ti\ros, observar que las variaciones de precios no son relevantes sería desconcertante 
tanto para la perspectiva keynesiana como para la real. 

Evidencia estad ística más sofisticada 

A la vista de estos indicios, la tesis según la cual las perturbaciones monetarias tienen 
efectos reales goza de un conside1·able apoyo en la comunidad macroeconómica. Pero 

26 Barro (1989) presenta t1n modelo en el que las expano;iones monetarias reducen la inflación espera
da. Pero el modelo requiere que los precios 1·eaccionen i11media tame11te en respuesta a las expansiones. 
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este tipo de evidencia empírica es de escasa utilidad para identificar de forma preci
sa los efectos de una política. Por ejemplo, Friedman y Schwartz, así como Romer y 
Romer, identifica11 un número tan limitado de episodios que no es posible hacer 
ninguna estimación cuantitativa precisa sobre el efecto que tendrían diferentes polí
ticas en el nivel de producción ni arrl)jar demasiada luz sobre la velocidad con que 
las diferentes variables responden a los cambios monetarios. 

El deseo de dispo11er de una explicación más precisa sobre los efectos de la polí
tica monetaria explica la reciente avalancha de estudios destinados a examinar de 
nuevo la relación estadística entre la política monetaria y la actividad económica. La 
mayor parte de este trabajo se inscribe en el contexto de las llamadas autorregresio11es 
vectoriales, o ARV. En su forma más simple, una ARV es un sistema de ecuaciones en 
el que cada \'ariable se estima a partir de un conjunto de sus propios valores retarda
dos y de los valores retardados de las otras variables (para u11a introducción general 
a las autorregresiones vectoriales, véanse, por ejemplo, Sims, 1980; Hamilton, 1994, 
Capítulo 11). Las primeras AI{V eran poco o nada estructuradas, y de ahí que los 
intentos por aplicarlas para analizar los efectos de las políticas monetarias adolecían, 
en su mayor parte, de los mismos problemas de omisión de variables, causalidad 
inversa y variaciones de la demanda monetaria que explican el fracaso de la ecuación 
de San Luis (Cooley y LeRoy, 1985). 

Las ARV más recientes representan una mejora respecto de esos primeros intentos 
e11 dos aspectos. En primer lugar, como por regla general la Reserva Federal permite 
que la oferta monetaria fluctúe en respuesta a ''ariaciones de la demanda de dinero, 
las ARV modernas optan por otros i11dicadores de la política monetaria en vez de la 
oferta monetaria. La elección más común es el tipo de los fondos federales (Bernanke 
y Blinder, 1992). En segundo lugar (y más importante), estas ARV reconocen que para 
extraer de los datos conclusiones relativas a la economía es preciso contar con un 
modelo. De ahí que planteen supuestos sobre la conducción de la política y sobre sus 
efectos, que permiten hacer corresponder las estimaciones de los parámetros de las 
ARV con estimaciones del efecto de las políticas sobre las variables macroeconómi
cas. Los pioneros en la formulación de estas ARV estri1ct11 rales ft1eron Sims (1986), 
Bernanke (1986) y Blanchard y Watson (1986). Entre las contribuciones importantes 
en el contexto de la política monetaria publicadas recientemente se incluyen: Sims 
(1992); Christiano, Eichenbaum y E\rans (1996); Bernanke y Mihov (1998); Cochrane 
(1998), y Barth y Ramey (2001). Los resultados de estos estudios son en términos 
generales coherentes con la evidencia empírica que hemos presentado anteriormente. 
Además, estos estudios ofrecen una variedad de indicios sobre el retardo de los efec
tos de las políticas, su incidencia sobre los mercados financieros y otras cuestiones. 

Por desgracia, no está claro que las ARV modernas hayan logrado resolver ver
daderamente las dificultades inherentes a las regresiones dinero-producción más 
primiti\ras (Rudebusch, 1998). Más importante aún, si cabe, es el hecho de que a esta 
investigación le falta todavía hallar un modo convincente de resolver el problema de 
que la Reserva Federal podría estar ajustando su política en respuesta a la informa
ción que posee respecto sobre la evolución futura de la economía, que las ARV no 
tienen en cuenta . Piénsese, por ejemplo, en los recortes del tipo de interés que esta
bleció la Resenra Federal a principios de 2001 . Como la producción venía creciendo 
rápidamente desde hacía varios años y el desempleo era considerablemente bajo (una 
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situación en la que la Reserva Federal normalmente no recortaría los tipos de interés), 
la ARV típica identifica el recorte como u11a perturbació11 expansiva de la política 
monetaria y, por tanto, la co11sidera apropiada para investigar los efectos de las polí
ticas económicas. Pero, en realidad, la Reserva Federal impuso estos recortes porque 
creía probable que la pronunciada caída en el precio de las acciones y en la rentabi
lidad prevista de la inversión provocara un crecimiento más lento de la demanda 
agregada; así, pues, recortó los tipc)s de interés para tratar de compensar esta pertur
bación contractiva. Por tanto, analizar el comportamiento de la macroeconomía des
pués de los recortes del tipo de iJ1terés i10 es una buena manera de determinar el 
efecto de la política monetaria. Este ejemplo sugiere que la política monetaria es lo 
suficientemente compleja como para que controlar todos los factores que influyen en 
ella y que también pueden i11fluir directamente sobre la economía sea extremada
mente difícil. 

Uno de los intentos más recientes por determinar cuáles son los efectos de la 
política monetaria es el emprendido por C. Ro1ner y D. Romer (2004) . Los at1tores 
responden al problema de que la Reserva Federal puede basar sus decisiones en 
muchas más \1ariables de las que podrían incluirse nunca en una ecuación utiliza11do, 
con el fin de tener en cuenta la información de que dispone este organismo, sus pro
pias pre,1 isiones internas. En concreto, Romer y Romer analizan cómo se comportan 
la producción y la inflación después de decisiones de la Reserva Federal de modificar 
el tipo de interés de los bonos federales que difieren de la que sería su respuesta 
normal a sus previsiones. Su co11clusión es que a estas variacio11es en los tipos de 
interés suceden cambios importantes y estadísticamente significativos en el nivel de 
producción y en los precios, y que la producción no reacciona antes que los precios. 
Además, los autores concluyen que cuando no se tienen en cuenta dichas previsio
nes, los efectos estimados de la política monetaria son menores y tardan más en 
producirse. Este resultado es coherente con la tesis de que la respuesta de la Reserva 
Federal a la información de que dispone sobre la futura marcha de la economía des
empeña un papel importante en su estrategia .  

5.6 Una apl icación e m pírica: 
e l  comportamiento cíc l ico 
de los salarios reales 

Desde la aparición de la Teo1'ía general de Keynes, el comportamie11to cíclico de los 
salarios reales siempre ha interesado a los economistas. Los primeros estudios sobre 
esta cuestión examinaron los datos agregados, y la conclusión general de esta litera
tura es que el salario real en Estados Unidos y en otros países es relativamente ací
clico o sólo moderadamente procíclico (véase, por ejemplo, Geary y Kennan, 1982). 

Pero el conjunto de los trabajadores que forma11 el agregado no permanece cons
tante a lo largo del ciclo económico. El nivel de empleo exhibe un comportamiento 
más cíclico en el caso de los trabajadores menos cualificados y de menor salario. Por 
consiguie11te, estos trabajadores representan un porcentaje mayor del total de los 
trabaj adores empleados en las expansio11es qt1e en las recesiones. Esto implica que el 
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examen de los datos agregados probablemente subestima la extensión de los movi
mientos procíclicos del salario real del individuo típico. O dicho de otro modo, el 
salario real agregado, una vez aj ustado para tener e11 cuenta los niveles de cualifica
ción, es probablemente más procíclico que el salario real agregado sin dicl10 ajusle. 

En vista de esta posibilidad, diversos autores han exarninado el comportamiento 
cíclico de los salarios reales empleando datos de panel. Uno de los intentos más com
pletos y esmerados es el de Solon, Barsky y Parker (1994), que emplean datos lie 
Estados Unidos correspondientes al período 1967-1987 procedentes del Panel Study 
of Inco111e Dy11an1ics (normalmente co11ocido por sus siglas PSID). Según los autores, 
a lo largo de este período, el salario real agregado exhibe un comportamiento inusi
tadamente procíclico. En concreto, los autores señalan que en esta muestra u11 au
mento de un punto porcentual en el nivel de desempleo está asociado con una caída 
del salario real agregado del 0,6 por 100 (con un error estándar del 0,17 por 100) . 

Solon, Barsky y Parker estudian dos fonnas de mitigar el sesgo de composición. 
El primero consiste en tener en ct1enta únicamente a indi,riduos que estén empleados 
a lo largo del período de muestra y examinar el comportamiento cíclico del salario 
real agregado dentro de este grupo. El segundo método utiliza más obser\1acioncs. 
Resumidamente, Solon, Barsky y Parker estima11 una regresión de la forma 

Li ln w;1 = a 'X;1 + bliu1 + e¡1 (5.48) 

En esta expresión, el subíndice i correspo11de a los individuos y t a los años; w es el 
salario real, it la tasa de desempleo y X un vector de ''ariables de control. Los autores 
t1san todas las observaciones disponibles; es decir, la obser\ración correspondie11te al 
par de subíndices it se incluye si el individuo i estuvo empleado tanto durante el año 
t - 1 como dt1rante el año t. La inclusión en la regresión sólo de los individuos em
pleados en ainbos años trata de evitar el sesgo de composición 27. 

Ambos métodos producen resultados bastante similares: el salario real es, aproxi
madamente, dos veces más procíclico en el nivel individual que en términos agrega
dos. Una caída de la tasa de desempleo en un punto porcentual aparece asociada a 
un incremento del salario real del trabajador típico de alrededor del 1,2 por 100. Y 
con cualquiera de los dos métodos, las esti1naciones tienen una elevada significación 
estadística. 

Existe la posibilidad de que estos resultados reflejen no un sesgo de composición, 
sino la existencia de diferencias entre los trabajadores incluidos e11 el PSID y la po
blación total. Para hacer frente a esta posibilidad, Solon, Barsky y Parker utilizan el 
procedimiento que explicamos a contint1ación. Construyen, a la manera convencio
nal, una serie temporal con el salario real agregado que surge del PSID; es decir, 
calculan el salario real en un año dado como la media de los salarios reales pagados 

27 Para e\ritar el sesgo de composición, Solon, Barsk)' y Parker 110 11tilizan con ninguno de los 1néto
dos a todos los trabajadores incluidos en el PSID. De modo que es posible que su procedimiento adolez
ca de otra clase de sesgo de composición. Supóngase, por ejemplo, que los salarios son extremadamente 
anticíclicos para aquellos individuos q11e sólo trabajan esporádicame11te. E11 este caso, al excluir a estos 
trabajadores, estaríamos sobrestimando el carácter procíclico del salario del indi\'iduo típico. Pero esta 
posibilidad parece remota. 
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a los individuos incluidos en el PSID qt1e tuvieron empleo durante ese año. Puesto 
que el co11junto de trabajadores que se utiliza para calcular este salario medio varía 
de año en año, estas estimaciones están sujetas a sesgo de composición. Luego si se 
estima el carácter cíclico del salario a partir de esa medición y se compara esa esti
mación con una obtenida a partir de una medición convencional del salario agrega
do, se podrá ver cuál es la influencia de la muestra del PSID. Y si se comparan las 
estimaciones obtenidas a partir de esta medició11 con las estimaciones de los datos de 
panel, se ''erá cuál es la importancia del sesgo de composición. 

Al efectuar el experimento, Solon, Barsky y Parker descubren que el carácter cí
clico del salario real agregado tomado del PSID es prácticamente idéntico al del sa
lario real agregado convencional. Así, pues, la diferencia entre las estimaciones obte
nidas de los datos de panel y las estimaciones agregadas refleja el sesgo de 

. . , 

compos1c1on. 
Solon, Barsk)' y Parker no han sido los primeros autores que han recurrido a da

tos de panel para analizar el comportamiento cíclico del salario real, si bien identifi
can un sesgo de composición mucho mayor que los investigadores anteriores. Es 
necesario que comprendamos el porqué de esto si hemos de darle mucho peso a sus 
resultados. 

Solon, Barsky y Parker examinan esta cuestión en el contexto de tres estudios 
anteriores: Blank (1990), Coleman (1984) y Bils (1985). Los resultados de Blank indi
can efecti,ramente la presencia de u11 sesgo de composición considerable. Pero los 
problemas que le interesaban a la autora eran otros, de modo que no llamó la aten
ción sobre este resultado. Coleman se centra en el hecho de que los movimientos en 
una serie temporal del salario real agregado y en una serie a la que se le elimina el 
sesgo de composición muestran, en esencia, la misma correlación con los movimientos 
de la tasa de desempleo. Pero el autor pasa por alto el hecho de que en la serie corre
gida la 1nagniti1d de los movimientos es mucho mayor. Esto es un ejemplo del princi
pio general que establece que cuando se realiza trabajo empírico, es importante estu
diar no sólo mediciones estadísticas (como las correlaciones o los estadísticos t), sino 
también la magnitud económica de las estimaciones. Finalmente, Bils concluye que 
los salarios reales individuales son sustancialmente procíclicos. Pero también observa 
que una serie del salario real agregado de su muestra es casi igual de procíclica, de 
modo que concluye que el sesgo de composición no es grande. No obstante, su mues
tra está formada exclusivamente por varones jóvenes, de modo que descubrir cierto 
sesgo de composición dentro de este grupo relativamente homogéneo no excluye la 
posibilidad de que en la población total el sesgo de composición sea considerable. 

¿Podemos concluir, a partir de los resultados de Solon, Barsky y Parker, que las 
fluctuaciones del trabajo a corto plazo representan movimientos a lo largo de una 
curva de oferta de trabajo a corto plazo con pendiente positi,1a? Los autores sostienen 
que esta conclusión es errónea, para lo que aducen dos razones. En primer lugar, 
descubre11 que para abonar esta explicación haría falta que la elasticidad de la oferta 
de trabajo en respuesta a la variación cíclica del salario estuviera situada entre 1,0 y 
1,4. Afirman los autores que los estudios microeconómicos sugieren que semejante 
elasticidad es demasiado elevada para ser verosímil, incluso en respuesta a cambios 
puramente transitorios. Además, y esto es más importante, los autores señalan que 
las ''ariaciones del salario a corto plazo distan de ser puramente transitorias; esto 
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hace que una explicación de los resultados basada en 1novimientos a lo largo de la 
curva de oferta de trabajo sea incluso más problemática. En segundo lugar (como ya 
hemos dicho), el salario real agregado fue inusitadamente procíclico a lo largo del 
período de muestra que usan Solon, Barsky y Parker. Si cabe decir lo mismo de los 
salarios individuales, se toma aún más difícil explicar las variaciones del nivel de 
empleo a partir de desplazamientos a lo largo de la curva de oferta de trabajo en 
otros períodos. 

De modo que los argumentos de Solon, Barsky y Parker no eliminan la posibili
dad de que haya aspectos no walrasianos del mercado de trabajo (o, posiblemente, 
variaciones de la oferta de trabajo) que influyan sobre el movimiento paralelo de la 
cantidad de trabajo y de los salarios reales. A pesar de ello, estos argumentos cam
bian considerablemente nuestra comprensión de un hecho básico relativo a las fluc
tuaciones de corto plazo y, por lo mismo, de lo que habría que exigirle a los modelos 
de las fluctuaciones macroeconómicas. 

Problemas 

5.1. Describa cómo afectan (si es que lo hacen) los siguientes aco11tecimientos a la curva IS 
y/o MP: 

a) Una bajada de los impuestos. 

b) Una disminución del gasto público al tiempo que el banco central modifica su regla 
de política monetaria para fijar un tipo de i11terés más alto (a un nivel dado de produc
ción). 

e) Un aumento de la demanda de dinero (es decir, las preferencias de los consumidores 
cambian de manera que ahora, para el mismo tipo de interés í y nivel de renta Y, 
quieren disponer de más saldos reales). 

d) La demanda de inversión se vuelve más insensible al tipo de interés. 

5.2. La capacidad del banco central de controlar el tipo de interés. Supo11ga que la economía 
puede describirse a través de dos ecuaciones. La primera es Ja ecuación IS, que podemos 
escribir como Y =  Y(1·), Y'(•)  < O. La segunda es la condición de equilibrio en el mercado 
de dinero, que podemos escribir como 111 - p = [(1· + n'·, Y), L, + ,., < O, Lv > O, donde 111 y p 
denotan ln M y ln P. 

a) Suponga que P = P y n' 
= O . Halle una expresión para d1·/drn. Diga si un aumento de 

la oferta monetaria reduce el tipo de interés. 

b) Suponga que los precios reaccionan parcialmente ante un incremento de la oferta mo
netaria. En concreto, suponga que dp/drn es exógena, con O <  dp/d111 < l . Siga supo
niendo que n' = O. Halle una expresión para d1·/d1n. Diga si un aumento de la oferta 
monetaria reduce el tipo de interés real. Determine si para lograr una deter111inada 
variación del tipo de interés sería necesaria ahora una variación en ni menor, mayor o 
igual que la del apartado a. 

e) Suponga que un incremento de la oferta monetaria afecta también a la i1illación espe
rada. En concreto, suponga que dn' / drn es exógena, con dn' / drn > O. Siga suponiendo 
que O <  dp/ dm < l . Halle una expresión para d1·/ din. Diga si un aumento de la oferta 
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1nonetaria reduce el tipo de interés. Determine si para lograr una deter"J11inada \raria
ción del tipo de i11terés sería necesaria ahora una variación en 1n menor, mayor o igual 
que la del apartado b. 

d) Sttponga que el ajuste de los precios es co1npleto e insta11táneo: dp / d1r1 = 1, dn< / dm = O. 
1-Ialle u11a expresió11 para dr / d1r1. Diga si ttn aumento de la oferta monetaria reduce el 
tipo de interés rea l. 

5.3. El presupuesto público en el modelo keynesiano convencional. 

a) El multiplicador del presupuesto equilibrado (Haa\relmo, 1945). Suponga que el 
gasto planeado \'Íene dado por la ecuación (5 .2), E =  C(Y - T) + I(r) + G. 

i) ¿Cómo afectaría11 a la posición de la curva IS aumentos iguales de G y de T? En 
concreto, ¿cuál se1·ía su efecto sobre Y para un nivel dado de r? 

ii) ¿Cómo afectaría11 a la posición de la curva DA aumentos iguales de G y de T? En 
concreto, ¿cuál sería su efecto sobre Y para t1n ni\rel dado de n? 

b) Estabilizadores automáticos. St1ponga que los ing1·esos fiscales, T, en \'eZ de ser una 
''ariable exóge11a, so11 función de la renta: T = T(Y), T'(Y) > O. Con este cambio, indique 
cómo afecta un aumento de T'(Y) a :  

i) La pendiente de la cur\ra IS. 

ii) El efecto de un cambio en G sobre el valor de Y para un cierto \ralo1· de n. 

5.4. La trampa de la liquidez. Considere el modelo que describimos a conti11uación. La tra
yectoria de la i11flació11 \'iene dada por una versión continua de las ecuaciones (5.43)
(5.44): it(t) = A.[ln Y(t) - 111 Y], A. > O. La cunra IS es Y(t) = Y(i(t) - n(t)), Y'( • )  < O. El banco 
centra l fija el tipo de in terés de acuerdo con (5.8), pero con la restricción de que el tipo de 
interés nominal no puede ser negati\'o: i(t) = n1áx(O, rr(t) + r(Y(t), .n(t))], do11de r( • )  es 
creciente e11 ambos argu1ne11tos. 

a) Trace la ct1r\'a de demanda agregada de este modelo (es decir, el conjunto de puntos 
en el espacio (Y, rr) que satisfacen la ecuación IS y la regla descrita antes para el tipo 
de interés. 

b) Sea (Y, .ñ) el punto de la ct1rva de demanda agregada en que n + r(Y, .n) = O. Dibuje la 
tra)rectoria en el tiempo de Y y n: en los sigt1ie11tes casos: 

i) Y> Y, n(O) > ñ e Y(ü) < Y. 

ii) Y< Y y n(O) > .ñ. 

iii) Y> Y, rr(O) < ñ e Y(O) < f 28 . 
5.5. El acelerador-multiplicador (Samt1elso11, 1939). Considere el siguiente modelo de determi-

11ación de la renta. 1 )  El consumo depende de la renta del período a11terior: C1 = a + bY1 _ 1 . 
2) El stock de capital deseado (o stock de existencias) es proporcional a la prodt1cción del 
período anterior: Kt = cY1 _ 1. 3) La i11versión es igual a la diferencia entre el stock de capi
tal deseado y el stock heredado del período anterior: 11 = Kt - K1 _ 1  = K1* - cY1 _ 2. 4) El vo-

-lumen de gasto público es constante: G1 = G. 5) Y1 = C1 + 11 + G1• 

a) Exprese Y1 en fUI1ción de Y1 _ 1, Y1 _ 2  y los parán1etros del modelo. 

28 Para más detalles sob1·e el límite inferior del tipo de interés nominal, \'éase la Sección 10.6. 
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b) Suponga que b = 0,9, e = 0,5 y que el gasto público experimenta tina pertu1·bación 
aislada; en concreto, G es igt1al a G + 1 en el pe1·íodo t e igual a G en todos los demás. 
¿Qué efecto tiene esta pertt1 rbació11 sobre la producción a lo largo del tie1npo? 

5.6. Describa cómo afectarían a las curvas IS* y/o MP* los siguientes acon tecimientos en un 
entorno caracterizado por un tipo de interés flotante, mo\1ilidad perfecta del capital y 
unas expectativas sobre el tipo de cambio real estáticas. 

a) Un incremento de los tipos de cambio de los restantes países. 

b) Un aumento de los impuestos. 

e) Una elevación de la den1anda de dinero para un ni\rel dado de 1· y de Y. 

5.7. Desc1·iba el efecto que cada uno de los cambios me11cionados en el Problema 5.6 tendría 
sobre las cur\1as IS y/o MP en un entorno caracterizado poi· un tipo de interés flotante, 
movilidad i1npe1·fecta del capital y el hecho (como en la ecuación [5.24]) de qtte las expor
taciones netas son el único componente del gasto planeado que se \'e afectado por el tipo 
de cambio. 

5.8. Desc1·iba cómo afectan cada uno de los acontecimientos del Problema 5.6 a las curvas IS 
�· 

y/ o MP en el modelo de tipos de cambio fijos de la Sección 5.2. 

5.9. Una intervención en el mercado de divisas. Suponga que el banco central in ter\1iene en 
el mercado de divisas comprando divisas a cambio de la mo11eda 11acio11al. Esta inter
\1ención hace que la sttma de XN y FC sea positi\1a en lugar de cero (véa11se las ecuacio
nes [5.23] y [5.28]). 

a) ¿Qué efectos tie11e esta inter\rención sobre las curvas IS y/ o MP en un entorno carac
terizado por un tipo de cambio flotante, unas expectativas estáticas sobre el tipo de 
cambio real y una movilidad imperfecta del capital? 

b) ¿Có1no se modifica (si lo 11ace) la respuesta al pttnto a si la mo\1ilidad del capital fuera 
perfecta? 

5.10. Considere el modelo de tipos de cambio fijos estudiado en la Sección 5.2. Suponga que, 
inicialmente, GR = O y 1·* aumenta. 

a) ¿Cómo afecta esto a 1· e Y? 

b) Suponga que el país devalúa stt moneda (es decir, que ele\'a e). ¿IJodría esto compen
sar los efectos sobre la producción que ha identificado en la respuesta al aparta
do a? 

e) Sttponga qt1e el gobierno no ha de\1aluado su mo11eda, pero que alguna gente cree 
qtte existe la posibilidad de que lo haga en bre\1e? 

i) ¿Cómo afecta1·á probablemente este 11echo a la fu11ción FC( • )? 

ii) ¿Cómo afecta el desplazamiento de la función FC( • ) a las \1ariables r e  Y? 

d) Explique, a la luz de su respuesta al apartado e, por qué es posible, aunque el gobier
no no tu\1iese planeado devaluar la moneda, la c1·ee11cia de la gente en que sí lo hará 
tern1ina provocando la devaluación. 

e) Si la posibilidad de que la moneda se devalúe un 10 por 100 en algún momento 
durante el próximo mes es del 10  por 100 (y la posibilidad de que 110 se devalúe es 
del 90 por 100), ¿aproximadamente cuán tos puntos porcentttales deberá aumentar 1· 
para compe11sar los efectos de tina posible devaluación sobre el rendimiento espera-
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do de los activos internos en relación con los externos? (suponga que el tiempo se 
mide en años). ¿Co11sidera usted que los efectos de esta posible devaluació11 sobre 
los tipos de i11terés son grandes o peqt1eños? 

5.11. El análisis del Caso 1 ,  en la Sección 5.3, da por supuesto que el nivel de empleo depen
de de la demanda de trabajo. En competencia perfecta, si11 embargo, el nivel de empleo 
para un salario real dado es igual a la menor de las dos variables, demanda u oferta (la 
denominada 1·egla de la 111e11or de las cantidades) .  

a) Represente la sitt1ación del mercado laboral en este supuesto cuando 

i) :rr está en el nivel que genera la máxima prodt1cció11 posible. 

ii) :rr está por encima del nivel que genera la máxima producción posible. 

b) Con este supuesto, ¿qué aspecto tiene la curva de la oferta agregada? 

5.12. Considere el modelo de oferta agregada del Caso 2 de la Sección 5.3. Suponga que la 
demanda agregada al 11i\1el de inflación ii es igual a y�-1Ax. Muestre cuál sería la situación 
en el mercado laboral. 

5.13. Supo11ga que la función de producción es Y =  AF(L) (donde F' (• )  > O, F ' '( • )  < O  y A > O) 
y que A disminU)'e. ¿Cómo afectaría a la curva OA esta pertt1rbación tecnológica nega
tiva en cada u110 de los n1odelos de oferta agregada estt1diados en la Sección 5.3? 

5.14. Crecimiento de la productividad, curva de Phillips y la tasa natural (Braun, 1984, y 
Ball y Moffitt, 2001). Sea g1 el crecimiento de la prc)ducción por trabajador en el período 
t, :rr1 la inflación y :rr:'ll la inflación salarial. St1ponga que, en un principio, g es constante 
e igual a g1• y que el nivel de desempleo es tal que la inflación es constante. En un mo
mento determinado, g experimenta un crecimiento continuo hacia g8 > f . Describa qué 
e\1olt1ción de 111 mantendría la inflación de precios en tm 11ivel constante en cada uno de 
los siguientes supuestos acerca del comportamiento de la inflación de precios )' salarios 
(suponga que <P > O en todos los casos): 

a) (La curva de Phillips precio-precio). :rr1 = :rr1 _ 1  - </J(i11 - u), :rr"¡º = :rr1 + g1. 

b) (La ct1rva de Phillips salario-salario). :rrjº = :rrjº _ 1 - </>(111 - ü), :rr1 = :rr)º - g1• 

e) (La curva de Pl1illips pt1ra salario-precio). :rrr' = :rr1 _ 1  - </J(u1 - ü), :rr1 = :rrjº - g1• 

d) (La curva de Plullips salario-precio con un ajuste para el crecimiento 11ormal de la 
producti\1idad). :rrj'' = :rr1 _ 1  + g1 - </J(u1 - ü), g1 = pg1 _ 1  + (1 - p)g1, :rr1 = :rr'f' - g1. Suponga 
que O < p < 1 y que inicialmente g = g1·. 

5.15. Vt1elva a realizar la regresión indicada en la ecuación (5.47): 

a) Agregando datos más recientes. 

b) Agrega11do datos más recientes y utilizando el indicador Ml en vez de M2. 

e) Incluyendo ocho retardos de la variación del logaritmo de la oferta monetaria en vez 
de cuatro. 



Capítu lo  

, 

La lentitud del ajuste nominal de los salarios y los precios ocupa un lugar central en 
los modelos keynesianos. In,1estigar los fundamentos microeconómicos de esa lenti
tud es una condición necesaria para poder formular modelos completos, llevar a cabo 
análisis de bienestar y estudiar el efecto de políticas alternativas. Algunos críticos de 
los modelos keynesianos convencionales, por ejemplo, sostienen que sus supuestos 
de partida sobre la rigidez de los precios no son compatibles con ningún modelo 
razonable del comportamiento microeconómico, y concluyen que la microeconomía 
ofrece sólidos argumentos contra la relevancia de aquellos modelos. 

Y lo que es más importante, entender cuáles son los fundamentos microeconómi
cos del ajuste nominal incompleto es esencial por sus implicaciones en el campo de 
la política económica . Como veremos, si las perturbaciones monetarias tienen efectos 
reales por las razones explicadas en el modelo de información imperfecta de Lucas 
(véase la Parte A de este capítulo), la aplicación de reglas sistemáticas de política 
monetaria en respuesta a los acontecimie11tos económicos no tendría efecto alguno 
sobre la economía real. Asimismo, si los precios y salarios nominales son completa
mente flexibles, la política monetaria carece de i11fluencia sobre las variables reales. 
En el otro extremo, cuando la relación entre producció11 e inflación es de naturaleza 
estable, la política monetaria puede elevar la producción de forma permanente (como 
vimos en la Sección 5.4). Además, como veremos, la naturaleza del ajuste nominal 
incompleto tiene también implicaciones respecto de cuestiones tales como los costes 
(en términos de producción) de los distintos procedimientos para combatir Ja infla
ción, la relación producción-inflación en contextos difere11tes y los efectos de las po
líticas de estabilización sobre la producción media. 

Es importante subrayar que lo que aquí nos interesa es el ajuste incompleto de los 
precios y salarios no111inales. Hay muchas razones (relacionadas con la incertidumbre, 
los costes de información y renegociación, los incentivos, etc.) que pueden hacer que 
los precios y Jos salarios no se ajusten por completo hasta que la oferta y la demanda 
sean iguales o que las empresas no cambien sus precios y sus salarios, completa e 
inmediatamente, en respuesta a una perturbación. Pero para poder afirmar que las 
perturbaciones nominales son relevantes no basta con introducir algún tipo de des
viación en los modelos de competencia perfecta. Todos los modelos de desempleo 
que presentamos en el Capítulo 9, por ejemplo, son modelos reales. Si a estos mode
los les a11adimos un sector monetario, sin 11inguna complicación adicional, seguirá 
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verificándose la dicotomía clásica: las perturbaciones monetarias hacen que todos los 
precios y salarios nominales cambien sin alterar el equilibrio real (con cualquier as
pecto no walrasiano que este equilibrio incluya). Todo intento por fundamentar 
desde el punto de vista 1nicroeconómico la inaplicabilidad de la dicotomía clásica 
exige algún tipo de imperfección no1ni11al. 

Los modelos que analizamos a continuación examinan dos tipos posibles de im
perfecciones nominales. En el modelo de la Parte A, que se basa en el trabajo de 
Lucas (1972) y Phelps (1970), la imperfección nominal consiste en que los productores 
no conocen el nivel agregado de precios, de manera que deciden su nivel de produc
ción baScindose en un conocimiento incompleto de los precios relativos de sus bienes. 
En los modelos descritos en las Partes B y  C, la imperfección 11ominal aparece asocia
da a la aparición de pequeños costes de ajuste de los precios o salarios nominales o 
de otras pequeñas fricciones que dificultan el ajuste nominal. 

El análisis de la Parte B es estático y examina bajo qué condiciones la presencia 
de unos pequeños costes de ajuste puede hacer que las variaciones monetarias ten
gan importa11tes efectos reales. La Parte C introduce el análisis dinámico. En los 
modelos que presentamos en esta parte no todos los precios y salarios se ajustan de 
forma simultánea. Los modelos analizan las implicaciones que se derivan para la 
economía de diversos supuestos acerca de esta rigidez de precios y salarios y en qué 
medida estas implicaciones coinciden con lo que observamos en la realidad. 

Parte A El  modelo de información 
i m perfecta de Lucas 

La idea central del modelo de Lucas-Phelps es que cuando un productor observa una 
variación en el precio de su producto, no sabe si esta variación refleja un cambio en el 
precio relativo del bien o un cambio en el nivel de precios agregado. Si lo que varía es 
el precio relati\10, la cantidad óptima que se debe producir cambia. Pero si el cambio 
corresponde a los precios agregados, la producción óptima sigue siendo la misma. 

Un incremento del precio puede reflejar un aumento del nivel general de precios 
o simplemente un aumento del precio relativo del bien. Desde el punto de vista del 
productor, la respuesta racional consiste en atribuir parte del cambio a un aumento 
del ni\1el de precios y parte a un incremento del precio relati\10 y elevar su produc
ción en cierta cantidad. Esto implica que la curva de la oferta agregada tiene pendien
te positi\1a: cuando aumenta el nivel agregado de precios, todos los productores 
perciben un aumento en el precio de sus bienes y (al no saber que dicho aumento 
refleja un incremento del nivel agregado de precios) incrementan su producción. 

Las dos secciones que siguen desarrollan esta idea en un modelo en el que los 
ii1dividuos producen bienes mediante su propio trabajo, venden stts productos en 
mercados competitivos y dedican las ganancias obtenidas a comprar los bienes de 
otros productores. En el modelo ha)' dos tipos de perturbaciones. En primer lugar, 
hay \1ariaciones aleatorias de las preferencias que alteran la demanda relativa de los 
diferentes bienes. Estas perturbaciones modifican los precios y los niveles de produc
ción relativos de los distintos bienes. En segundo lugar, hay perturbaciones de la 
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oferta monetaria o, dicho de manera más general, perturbaciones de la demanda 
agregada. Cuando los productores son conscientes de una perturbación de este tipo, 
el único efecto es un cambio en el ni,rel de precios agregado sin qtte se produzca 
efecto real alguno; en caso contrario, tanto el nivel de precios como la producción 
agregada se modifican. 

Como caso preliminar, la Sección 6.1 analiza un modelo en el que la oferta moneta
ria es una variable de conocimiento público; en esta situación, el dinero es neutral. La 
Sección 6.2 se ocupa del caso en el que Ja oferta monetaria 110 es del do1ninio público. 

6. 1 La h i pótes is  de i nformación pe rfecta 

El comportamiento de los prod uctores  

La economía produce muchos bienes diferentes. Consideremos el caso de un produc
tor representativo de un bien típico, al que llamaremos <<bien Í>>. La función de pro
ducció11 de este indi,riduo es simplemente 

Q. = L·  1 1 (6. 1 ) 

donde L; es la cantidad de trabajo del individuo y Q; la cantidad de bienes que pro
duce. El consumo individual, C;, es igual a la renta del individuo, que a su vez es 
igual a los ingresos, P;Q;, divididos entre el precio de la cesta de mercado de los 
bienes, P. La variable P es un índice de precios de todos los bienes (véase la ecua
ción [6.9], más adelante). 

La utilidad depende positi\1amente del consumo y negativamente de la cantidad 
de trabajo.  En aras de la sencillez, supondremos que la función de utilidad tiene la 
forma 

U - e 
1 r ; - ; - L; , 
y 

y >  1 (6.2) 

De modo que la utilidad marginal del consumo es constante y la desutilidad margi
nal del trabajo es creciente. 

Cuando los age11tes co11oce11 el ni\1el de precios, J>, el problema de maximización 
individual es sencillo. Reemplazando C; = P;Q;/ P y Q; = L;, podemos reescribir Ja 
ecuación de utilidad (6.2) del siguiente modo: 

u = 
P;L; - 1 LY 

1 p y / 
(6.3) 

Puesto que suponemos que los mercados son competitivos, el individuo elige el valor 
de L;, con el que maximizará su utilidad dados los valores de JJ; y de P. La condició11 
de primer orden es 

P; - Li' - t = O 
p 1 (6.4) 
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o 

L -¡ -
p. ! /(¡• - J )  

1 

p (6.5) 

Si utilizamos letras minúsculas para simbolizar los logaritmos de las correspondien
tes variables en mayúsculas, podemos reescribir esta condición así: 

1 f; = (p¡ - p) 
y - 1  

(6.6) 

De modo que para cada individuo la oferta de trabajo y la producció11 so11 funciones 
crecie11tes del precio relativo del bien que produce. 

La demanda 

El comportamiento de los productores determina las curvas de oferta de los diversos 
bienes. Pero para determinar el equilibrio de cada mercado necesitamos también 
conocer las curvas de dema11da. Suponemos que la demanda de un bien depende de 
tres factores: la renta real, el precio relativo del bien en ct1estión y una perturbación 
aleatoria de las preferencias. Para facilitar las cosas, diremos que la demanda es lo
garítmico lineal. En concreto, la demanda del bien i sería 

q; = y + Z¡ - r¡(p; - p), r¡ > o (6.7) 

donde y es el logaritmo de la renta real agregada, z; es la perturbación que incide 
sobre la demanda del bien i y r¡ es la elasticidad de la demanda de cada bien. La 
variable q; es la demanda del bien i para cada productor 1 . El promedio de las Z; en el 
conjunto de todos los bienes es cero; es decir, se trata de perturbaciones de la deman
da meramente relativas. Suponemos que y es igual al promedio de las q; para cada 
uno de los bienes y que p es el promedio de las p;: 

-
!! = q; (6.8) 

-p = p; (6.9) 

Intuitivamente, lo que nos dicen las ecuaciones (6.7) a (6.9) es que la demanda de un 
bien es mayor cuanto mayor es la producción total (y por ende, la renta total), cuan
to menor es el precio del bien en relación con los restantes precios y cuanto mayor 
sea la preferencia de los individuos respecto del bien 2• 

1 Es deci1� el logaritmo de la demanda total del bien i es In N + y  + Z; - l](p; - p), donde N es el núme
ro de productores de cada bien. 

2 Aunque las ecuaciones (6.7) a (6.9) se compre11den intuiti\•amente, su derivación precisa a partir de 
las preferencias individuales sobre los distintos bienes exige recurrir a ciertas aproximaciones. La dificul
tad radica en que si las preferencias son tales qt1e la demanda de cada bie11 adopta exactamente la forma 
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Finalmente, el lado de la demanda agregada del modelo es: 

�¡ = 1n - p ( 6.1 O) 

La ecuación (6.10) admite diversas interpretaciones. La más sencilla (y la más ade
cuada a nuestros fines) afirma que (6 .10) no es más que una forma abreviada de 
modelizar la demanda agregada. La ecuación ( 6. 10) implica una relación inversa 
entre el ni\1el de precios y la producción, que es la característica esencial de la deman
da agregada. Puesto que en este momento lo que nos interesa es la oferta agregada, 
no tiene mucho sentido que modelicemos la demanda agregada con más detalle. Con 
esta interpretación, habria que pensar que M no i·epresenta estrictamente a la oferta 
monetaria, sino una variable genérica que afecta a la demanda agregada. 

También es posible derivar la ecuación (6. 10) a partir de modelos con formulacio
nes más completas de la oferta monetaria. Woodford (2003) obser\1a que la ecuación 
(6. 10) refleja una situación en la que el banco central aplica la política monetaria para 
lograr un determinado objetivo de PIB nominal. Con esta interpretación, 1n sería el 
objetivo de PIB del banco central (expresado en logaritmos). Si quisiéramos, podría
mos añadir a este modelo el mercado de dinero y analizar cómo debe manejar la 
oferta monetaria el banco central para lograr dicho objetivo. Blanchard y Kiyotaki 
(1987) sustituyen C; en la función de utilidad (6.2) por una combinación Cobb
Douglas de C; y de los saldos monetarios reales del individuo, M;/ P. Con esto, y una 
descripción adecuada de la forma en que aparece la oferta monetaria dentro de la 
restricción presupuestaria, se obtiene (6.10). Rotemberg (1987) deriva la ecuación 
(6. 10) a partir de una restricció11 de caja. Según la interpretación de (6.10) que hacen 
Blanchard y Kiyotaki por un lado y Rotemberg por el otro, es natural pensar que la 
variable m se refiere literalmente a la oferta monetaria; en este caso, habría que cam
biar el lado derecho de la ecuación a ni + v - p, donde v expresa otras perturbaciones 
de la demanda agregada distintas de los desplazamientos de la oferta monetaria. 

El  equ i l ibrio 

Para que el mercado del bien i esté en equilibrio es necesario que la demanda por 
productor coincida con la oferta. De las ecuaciones (6.6) y (6.7) se deduce que la con
dición es 

1 

1 (p; - p) = y  + z, - r¡(p; - p) y -
De�pejando p,, se obtiene 

J' - 1 

p¡ = - (y + Z;) + p 1 + r¡y - r¡ 

(6.11)  

(6.12) 

con elasticidad constante expresada en (6.7), el índice (logarítmico) de precios sólo coincidirá con la media 
de las p; i11di,,iduales en el caso especial en que r¡ = 1 (véase el P1·oblema 6.2). Pero esta complicación no 
altera los principales resultados del modelo. 
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Esta expresión implica que p, el promedio de las p¡, \1iene dado por 

y - 1  
p =----y + p  

1 + 17)1 - 17 
(6. 13) 

donde hemos utilizado el hecho de que la media de las perturbaciones z; es igual a 
cero. La ecuación (6. 13) implica que el valor de equilibrio de �/ no es otro que3 

y = () (6.14) 

Finalmente, de las ecuaciones (6.14) y (6.10) se deriva 

p = 1n (6.15) 

Como era de esperar, en esta versión del modelo el dinero es neutral: un aumen
to de 1n conduce a un incremento igual de cada p¡ y, por tanto, del índice general de 
precios, p. Las variables reales en ningún caso se ven afectadas. 

6.2 La h i pótes is  de i nformación i m perfecta 

Pasamos ahora al caso, más interesa11te, en el que los productores pueden observar 
el precio de sus propios bienes pero no el ni\1el agregado de precios. 

El comportamiento de los productores 

Podemos expresar el precio del bien i como 

p¡ = p + (p¡ - p) = p + 1'¡ (6. 16) 

donde r; = p; - p es el precio relativo del bien i. De modo que, expresado en logarit
mos, la variable que obser''ª el individuo (el precio del bien que produce) es igual a 
la suma del nivel de precios agregado y del precio relativo del bien. 

El individuo querría basar su decisión acerca de qué cantidad producir exclusi
vamente en r; (véase [6.6)), pero no puede observar esta variable, sino que debe esti
marla a partir de la observación de p; 4 •  En este punto, Lucas hace dos supuestos 
simplificadores. En primer lugar, supone que el individuo estima 1·¡ a partir de p¡ y a 

3 Como en eqt1ilibrio el logaritmo de la producció11 es O, el 11ive/ de equilibrio de la producción es 1 .  
Esto se deri\'a del l1echo de que en la función de utilidad (6.2) el término Li aparece mt1ltiplicado por 
l/y. 

4 Si como resultado de la adquisición de bienes el i11di\ridt10 conociera los preci<Js de l<Js otros pro
dt1ctores, podría dedt1cir p )', por tan to, r,. Existen diversas formas de eliminar esta p<Jsibilidad. U11 méto
do consiste en suponer que el hogar está formado por dos individuos, un <<productor>> }' un <<comprador>>, 
y que la comu11icación e11tre ambos es limitada. E11 su modelo original, Lucas evita el problema suponie11-
do una estrt1ctura de generaciones solapadas en la qt1e los indi\riduos produce11 dt1ra11te el primer perío
do de sus \•idas y const1men durante el segu11do. 
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continuación produce la cantidad que elegiría si esta estimación fuera correcta. De 
modo que la ecuación (6.6) se convierte e11 

1 
f ¡ = E[r¡ 1 p¡] 

y - 1  
( 6.17) 

Como muestra el Problema 6.1, este comportamiento de cuasi ce1-tidit1nbre 110 equiva
le a la maximización de la tttilidad esperada: en ge11eral, la elección del valor de f¡, 
que maxi1niza la utilidad, depende no sólo de la estimación de 1'¡ que 11aga el indivi
duo, si110 también en su grado de incertidumbre respecto de esa variable. Pero el 
supuesto de cuasi certidumbre simplifica el análisis y i10 altera las conclusiones cen
trales del modelo. 

En segundo lugar, )' lo que es más importa11te, Lucas supone que al estimar 1'¡ a 
partir de p¡ el prodt1cto1· obra racionalmente. Es decir, Lucas supone que E[r¡ 1 p¡] es ni 
más ni menos que la esperanza de r¡ dado el valor de p¡ y dada la distribución real 
de ambas variables. Hoy día este supuesto de e:1.pectativas 1-acio11ales no despierta más 
sospechas que el supuesto de que los individuos inaximizan la utilidad. Pero cuando 
Lucas la introdujo en la macroeconomía por primera \rez, la idea de las expectativas 
racionales generó mucha controversia. Como ''eremos, en esta idea se encuentra uno 
de los orígenes (at1nque en absoluto el único) de las ft1ertes implicaciones del mode
lo de Lucas. 

Para simplificar el cálculo de E[1'¡ 1 p¡], se supone que la perturbación monetaria 
(1n) y las perturbaciones de las demandas de los bienes individuales (Z¡) siguen una 
distribución normal. La media de 1n es igual a E[1n] )' su \1arianza es Vn,. La media de 
las perturbaciones Z¡ es igual a cero y su varianza es V2; además, estas perturbaciones 
son independientes de 1n. Veremos que estos supuestos implican que p y r¡ son inde
pendientes )' que su distribución es normal. Como p¡ es igual a p + r¡, también p¡ es 
normal; su media es la suma de las medias de p y de J'; y su varianza la suma de las 
respectivas varianzas. Con10 veremos, las medias de p y de r¡, es decir, E[p] )' E[r], son 
iguales a E[1n] y a cero, respectivamente; y las varianzas, VP y V,., son complicadas 
funciones de V,,,, V2 y de los demás parámetros del modelo. 

El problema al que se enfrenta el individuo es hallar la esperanza de 7'¡ dado p¡. 
Una regla estadística importante dice que cuando dos va riables siguen una distribu
ción 11ormal conjunta (como es el caso de r¡ y p¡), la esperanza de una es función lineal 
de la observación de la otra. De modo que E[r¡ 1 p;] adopta la for1na 

E[r¡ 1 p¡] = a + ¡3p¡ (6. 18) 

En este caso en particular, en el que p¡ es igual a 1'¡ más una variable independiente, 
la forma exacta de la ecuación (6.18) es 

1 V,. V,. V,. E[r¡ p¡] = - E[p] + p¡ = (p¡ - E[p]) v, + vp v,. + vp v, + vp ( 6.19) 

La ecuación ( 6. 19) se puede comprender intt1itivamente. En primer lugar, implica 
que si p; es igual a su media, entonces la esperanza de 1'¡ es igual a la suya (que es 
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igual a cero). En segundo lugar, afirma que la esperanza de r; es superior a su media 
cuando p,. es superior a la suya y que la esperanza es menor cuando la obsenración 
es menor. Y, por último, la ecuación nos dice que la parte de la diferencia entre p; y 
su media, que la estimación atribuye a la diferencia entre r; y su media, es igual a 
V,/(V, + V1,); esto es igual a la parte de la varianza general de p;(V, + Vp) que se debe 
a la varianza de r;(V,.). Por ejemplo, si V1, es igual a cero, toda la variación de p; se debe 
a 1';, de modo que E[r; 1 p;] es igual a p¡ - E[p]. Si V, es igual a VP, la mitad de la varian
za de p; se debe a r,., de modo que E[r; 1 p;] = (p; - E[p] )/2. Y así sucesivarnente5. 

Si st1stituirnos (6.19) en la ecuación (6.17), obtenernos la oferta de trabajo del in
dividuo: 

1 V, 
e,. = -- (p; - E[p] ) = b(p; - E[p]) 

y - 1  V, + VP 
(6.20) 

Promediar (6. 20) para el conjunto de los productores mediante el uso de las defini
ciones de y y p nos da una expresión de la producción general: 

y =  b(p - E[p]) (6.21) 

La ecuación (6.21) es la curva de oferta de Lucas, y nos dice que la diferencia entre la 
producción y su nivel normal (que en el modelo es igual a cero) es una función cre
ciente de la diferencia del nivel de precios respecto de su valor esperado. 

La curva de oferta de Lucas es, en esencia, una curva de Phillips ampliada con 
expectativas corno la que vimos en el Capítulo 5, sustituyendo la inflación estructural 
por la inflación espe1·ada (véase la ecuación [5.45]) .  Ambas curvas nos dicen que si 
no prestarnos atenció11 a las perturbaciones de la oferta, la producción solamente 
estará por encima de lo normal en la medida en que la inflación (y por ende, el nivel 
de precios) sea mayor que lo esperado. Así, pues, el modelo de Lucas brinda funda
mentos microeconórnicos para esta idea de la oferta agregada. 

El eq u i l ibrio 

Si combinarnos la curva de oferta de Lucas (6.21) con la ecuación de la demanda 
agregada, y =  1n - p (ecuación [6. 10]), y despejarnos p e  y, obtendremos 

b b 
p = m + E[p] 

l + b l + b 

b b 
y = 

1 + b m - 1 + b 
E[p] 

(6.22) 

(6.23) 

5 Este problema de expectativas condicionadas se conoce con el nombre de extracció11 de señal. La 
\1ariable que observa el individuo, p;, es igual a la señal, t;, más el ruido, p. La ecuación (6.19) muestra 
cómo puede el individuo extraer la mejor estimación posible de la señal a partir de la observación de p;. 
La razón de V, a VP se conoce con el nombre de relació11 de señal a r11ido. 
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La ecuación (6.22) se puede usar para hallar el valor de E[p] . Ex post, una vez deter
minado el valor de 1n, ambos lados de la ecuación (6.22) son iguales. De modo que 
e.'"< ante (antes de la determinació11 de ni), las expectativas de ambos lados deben ser 
iguales. Convirtiendo ambos lados de (6.22) en sus respectivas expectativas, obte
nemos 

b b 
E[p] = E[m] + E[p] 

l + b l + b 

Si despejamos E[p], obtenemos 

E[p] = E[nt] 

(6.24) 

{6.25) 

La ecuación (6.25), sumada al 11echo de que m = E[m] + (1n - E[111]), nos permite 
reescribir las ecuaciones (6.22) y {6.23) así: 

1 
p = E[m] + (m - E[1n] ) 

1 + b 

b 
y =  (m - E[111]) 

l + b  

{6.26) 

{6.27) 

Las dos últimas ecuaciones muestran las principales implicaciones del modelo: el 
componente observado de la demanda agregada, E[m], únicamente afecta a los pre
cios, pero el componente no observado, 1n - E[n1], tiene efectos en el ámbito real. 
Consideremos, por poner un ejemplo concreto, un incremento no observado de m, es 
decir, una realización de m mayor (dada la misma distribución). Este incremento de 
la oferta monetaria eleva la demanda agregada, de modo que la curva de demanda 
de cada uno de los bienes se desplaza hacia afuera. Puesto que el incremento no es 
observado, la respuesta racional de cada productor es pe11sar que al menos parte del 
aumento de la demanda de sus bienes refleja una perturbación de los precios relati
vos. De modo que los productores aumentan su nivel de producción. 

Un incremento observado de m tiene efectos muy diferentes. En co11creto, pense
mos en lo que ocurre cuando toda la distribución de m se desplaza hacia arriba, pero 
sin que se modifique la realización de m - E[m] . En este caso, cada productor atribu
ye el aumento de la demanda de sus bienes a una perturbación monetaria, de modo 
que no altera su producción. Por supuesto, las perturbaciones de las preferencias 
producen variaciones de los precios relativos y de la producción entre los dive1·sos 
bienes (lo mismo que en el caso de una perturbación no observada), pero, en prome
dio, la producción real no se eleva. Así, pues, cambios observados de la demanda 
agregada únicamente afectan a los precios. 

Para completar el modelo, debemos expresar b en función de los parámetros 
subyacentes en vez de en términos de las varianzas de p y r;. Recordemos que 
b = [ l/ (y - 1) ]  [V,/ (V, +  Vp)] (véase [6.20]). La ecuación (6.26) implica que VP = V,,,/ (1 + b)2. 
Podemos emplear la curva de demanda, (6.7), y la curva de oferta, (6.21), para hallar 
V,, es decir, la varianza de p¡ - p. En concreto, podemos reemplazar y = b(p - E[p ]) en 
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(6.7) y así obtener q¡ = b(p - E[pJ) + Z¡ - IJ (p¡ - p); lt1ego, reescribimos (6.20) como 
€; = b(p¡ - p) + b(p - E[p]). Al despejar p; - p en ambas ecuaciones se obtie11e p¡ - p = 
Z¡/(1] + b) . De modo que V,. = Vz /(17 + b)2. 

Sustituyendo las expresiones para VP y Vr en la definició11 de b (\1éase la ecuación 
r 6.20)), se obtiene 

1 
b = -

y - 1  (1] + b)2 
V_ + V,,, 

- (1 + b)2 

(6.28) 

La ecuación (6.28) define implícitamente b en funció11 de Vz, V,,, y y, con lo cual el 
modelo está completo. Es mt1y sencillo demostrar que b es función creciente de Vz y 
función decreciente de V,11• En el caso especial en el qt1e 1J = 1, podemos obtener una 
expresión de b en forma cerrada: 

1 vz 
b =  ------

y - 1 V, + Vn, 
(6.29) 

Finalmente, obsérvese que los resultados p = E[mJ + [1 / (1 + b)J(1n - E[1r1J) y r¡ = 
Z¡/(17 + b) implican que p y r; son funciones lineales de ni y Z¡. Como estas dos últimas 
\1ariables son i11dependientes, también lo son p y Y¡, y puesto que las funciones linea
les de \1ariables normales también son normales, p y Y¡ siguen también u11a distribu
ción normal. Esto confirma los supuestos que hicimos acerca de estas variables. 

6.3 I m pl icaciones y l i m itaciones 

La curva de Ph i l l i ps y la crítica d e  Lucas 

El modelo de Lucas implica que una demanda agregada superior a la esperada eleva 
tanto la producción como los precios. Como resultado, supuesta una formulación 
razonable del comportamiento de la demanda agregada, el modelo implica la exis
tencia de una asociación de signo positivo entre la producción y la inflación. Por 
ejemplo, supongamos que 1r1 sigue un paseo aleatorio con deriva: 

m1 = 1n1 _ 1  + e + i11 (6.30) 

donde i1 es ruido blanco. Esta formulación implica que la expectativa de m1 es igual 
a r111 _ 1 -� e; y que el componente no observado de tn1 es i1 1• Luego de (6.26) y (6.27) se 
obtie11t' 

1 
Pr = 1n1 __ 1 + e + it1 

1 + b 

b 
Y1 = i11 

1 + b 

(6.31) 

(6.32) 
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La ecuación (6.31) implica que p1 _ 1  = ni1 _ 2 + e + [i11 _ 1 /(1 + b)] .  Así, pues, la inflación 
(medida como variación del logaritmo del nivel de precios) es: 

1 1 
n1 = (m1 _ 1 - m1 _ 2) + u1 - u1 _ 1  

l + b  l + b  

b 1 = C + U¡ _ ¡ + U¡ 
l + b l + b 

(6.33) 

Obsér\rese que i11 aparece con signo positivo tanto en (6.32) como en (6.33) y que 
no hay correlación entre i11 y u1 _ 1 . Esto significa que hay u11a correlación positiva 
entre la producción y la inflación. Intuitivamente, un crecimiento inesperadamente 
elevado de la oferta monetaria conduce (por medio de la curva de oferta de Lucas) a 
aumentos tanto de los precios como del nivel de producción. En consecuencia, el 
modelo implica la existencia de una relación positiva entre la producción y la infla
ción, esto es, una curva de Phillips. 

Pero aunque existe una relación estadística entre la producción y la inflación, no 
hay una relación de intercambio entre producción elevada e inflación baja de la cual 
se pueda sacar partido. Supongamos que el gobierno decide elevar el crecimiento 
monetario medio (por ejemplo, aumentando el ''alor de e en la ecuación [6.30]). Si el 
público desconoce este cambio, existe un intervalo durante el cual el crecimiento 
monetario 110 observado será generalme11te positivo, de modo que la producción 
estará por encima de lo normal. Pero una vez que los indi,riduos se den cuenta del 
cambio, el crecimiento monetario no observado volverá a ser (como media) cero, de 
modo que la producción real media no variará. Y si el incremento del crecimiento 
monetario medio se anuncia públicamente, las expectati\1as respecto de ese creci
miento saltarán irunediatamente sin que haya siquiera un bre\1e intervalo de produc
ción elevada. La idea de que la relación estadística entre producción e inflación 
puede variar si el gobierno intenta sacar partido de ella es más que una curiosidad 
teórica: como hemos visto en la Sección 5.4, cuando a fines de los sesenta e inicios de 
los setenta creció la inflación media, se vino abajo la relación tradicional entre la 
producció11 y la inflació11. 

La idea central que subyace a este análisis es de la mayor importancia. Es proba
ble que las expectativas influyan en muchas de las relaciones entre variables agrega
das y hay moti\ros para pensar qt1e los cambios de política afectan a tales expectati
vas. En consecuencia, los cambios de política económica pueden modificar las 
relaciones agregadas. Resumiendo, si el gobierno intenta sacar partido de las relacio
nes estadísticas, puede ocurrir que el mecanismo de las expectativas invalide esas 
relaciones. Ésta es la famosa crítica de Lucas (Lucas, 1976). 

La curva de Phillips es la aplicación más famosa de la crítica de Lucas. Otro ejem
plo lo encontramos en los cambios impositivos transitorios. Existe entre la renta 
disponible y el gasto en consumo una estrecha relación. Aun así, hasta cierto punto, 
esta relación no se explica por el hecho de que la renta disponible determine el gasto 
presente, sino por la fuerte correlación existente entre la renta disponible presente y 
la renta per1na11ente (véase el Capítulo 7); es decir, la renta disponible presente está 
estrechamente correlacio11ada con las expectativas de los hogares respecto de la ren-



286 Capítulo 6 EL AJUSTE NOMINAL INCOMPLETO 

ta disponible futura. Si el gobierno intenta reducir el consumo por medio de un au
mento de los impuestos, que todos saben transitorio, cambiará la relación entre la 
renta p resente y la renta futura esperada (y por ende, la relación entre la renta pre
sente y el gasto). Una vez más, no se trata de una mera posibilidad teórica. En 1968 
se aprobó en Estados Unidos un aumento temporal de los impuestos cuya incidencia 
sobre el consumo fue considerablemente menor de lo que la relación estadística entre 
renta disponible y gasto permitía prever (véase, por ejemplo, Dolde, 1979). 

La polít ica de estabi l ización 

El hecho de que sólo las perturbaciones monetarias no observadas tengan efectos 
reales tiene importantes consecuencias: la política monetaria puede estabilizar la 
producción únicamente si el gobierno dispone de información que los agentes priva
dos desconocen. Todas aquellas medidas políticas que respondan a una información 
de conocimiento público (por ejemplo, los tipos de interés, la tasa de desempleo o el 
valor de los principales indicadores) son irrelevantes para la economía real (Sargent 
y Wallace, 1975; Barro, 1976). 

Para comprobar esto, supongamos que la demanda agregada, m, es igual a 1n* + v, 
donde n1* es una variable que depende de la política y v es una perturbación que está 
fuera del control del gobierno. Si éste no sigue una política activa, sino que se limita 
a mantener constante (o creciendo a una tasa constante) el valor de m*, una pertur
bación no observada de la demanda agregada en algún período es igual a la realiza
ción de v menos el valor que se espera de v dada la información de la que disponen 
los agentes privados. Si 111 * fuera una función que depende de información pública
mente disponible, los individuos pueden deducir su valor, de modo que la situación 
es la misma. Así que la aplicación de reglas políticas sistemáticas no puede estabilizar 
la producción. 

Si el gobierno puede observar \'ariables correlacionadas con v que los agentes 
desconocen, esta información le pe1r11ite estabilizar la producción; el gobierno puede 
cambiar m* con el fin de compensar las variaciones de v que espera a partir de la 
información privada de que dispone. Pero esta defensa de las políticas de estabiliza
ción keynesianas no es convincente por dos razones. En primer lugar, un elemento 
clave de las políticas de estabilización convencionales es la respuesta a cierta infor
mación general de dominio público: que la economía está en expansión o en recesión. 
En segundo lugar, si la estabilización depende de información que solamente está 
disponible en las altas esferas, el gobierno puede conseguir su objetivo sin necesidad 
de recurrir a ninguna compleja regla política: simplemente haciendo pública la infor
mación que los agentes privados desconocen. 

Una apl icación empírica: evidencia internacional 
sobre la re lación producción-i nflación 

En el modelo de Lucas, la respuesta de las empresas a las variaciones de precios de
pende de la importancia relativa de las perturbaciones agregadas respecto de las que 
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afectan a los precios individuales. Por ejemplo, si las perturbaciones agregadas son 
grandes, los oferentes atribuyen la mayor parte del cambio de precio de sus bienes a 
variaciones del nivel general de precios, de modo que su producción variará relati
vamente poco en respuesta a ese cambio (véase la ecuación [6.20]). En consecuencia, 
el modelo de Lucas predice que el efecto real de una determinada perturbación de la 
demanda agregada será menor en aquellas economías en q11e la varianza de esas 
perturbaciones sea mayor. 

Para contrastar esta predicción es necesario identificar un indicador de las pertur
baciones de la demanda agregada. Lucas (1973) utiliza la variació11 del logaritmo del 
PIB nominal. Para que esto sea totalmente correcto deben darse dos condiciones. 
Primera, la elasticidad de la curva de demanda agregada debe ser igual a 1 :  en este 
caso, los cambios de la oferta agregada afectan a las variables P e Y, pero no a su 
producto, de modo que el PIB nominal depende ímicamente de la demanda agrega
da. Segunda, la variación del logaritmo del PIB nominal no debe ser ni predecible ni 
observable; es decir, si simbolizamos el logaritmo del PIB nominal con la letra x, la 
variación Ax debe ser de la forma a + u1, donde u1 representa ruido blanco. En este 
caso, la variación del logaritmo del PIB nominal (respecto de su variación media) es 
también el cambio no observado. Aunque sin d11da estas condiciones no se satisfacen 
exactamente, q11izá sean lo s11ficientemente correctas como para considerarlas aproxi
maciones razonables. 

Con estos supuestos es posible estimar los efectos reales de una perturbación de 
la demanda agregada en un determinado país mediante una regresión del logaritmo 
del PIB real (o la variación de ese logaritmo) sobre la variación del logaritmo del PIB 
nominal y sobre variables de control. La form11lación que emplea Lucas es 

y1 = e + yt + r Ax1 + A.y1 _ 1 (6.34) 

donde y es el logaritmo del PIB real, t el tiempo y ó.x la variación del logaritmo del 
PIB nominal. 

Lucas estima la ecuación (6.34) para varios países, y a continuación se preg11nta 
si los valores estimados de r (es decir, la sensibilidad estimada de la producción ante 
las variaciones de la demanda agregada) guardan relación con la magnitud media de 
las perturbaciones de la demanda agregada en los diferentes países. Una forma sen
cilla de responder esta pregunta es estimar 

'l"¡ = a  + f3aó.r, i (6.35) 

donde r1 es la influencia real estimada de un desplazamiento de la demanda agrega
da obtenida mediante la estimación de la ecuación (6.34) para el país i y allx,i es la 
desviación estándar de la variación del logaritmo del PIB nominal en el país i. La 
teoría de Lucas predice que las perturbaciones nominales tendrán efectos reales de 
menor magnit11d en aquellas economías en las que la demanda agregada sea más 
volátil y, por tanto, que /3 es negativo. 

Lucas emplea una muestra relativamente pequeña. Otros estudios han aplicado 
la prueba de Lucas a muestras mucho mayores y han estudiado diversas modifica
ciones de la formulación, El Gráfico 6.1, tomado de Ball, Mankiw y D. Romer (1988), 
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GRÁFICO 6. 1 La relación producción-inflación y la variabi l idad de la demanda agregada 
(tomado de Ball, Mankiw y Romer, 1 988) 

muestra los resultados típicos. Es un gráfico de dispersión de las combinaciones de 
• y  at..., para cuarenta y tres países. La regresión correspondiente es 

<; = O ,388 - 1,639a t>..>,i 
(0,057) (0,482) 

F!- = 0,201 s.e.e. = 0,245 

(6.36) 

donde los números entre paréntesis representan los errores estándar. Así, pues, tal y 
como predice el modelo, existe una relación negativa y estadísticamente muy signi
ficati''ª entre la variabilidad del crecimiento del PIB nominal y el efecto estimado de 
ttn determinado cambio de la demanda agregada. 

Dificultad es 

El 1nodelo de Lucas no desa·ibe por completo los efectos de las variaciones de la 
demanda agregada. Existen, por ejemplo (como vimos en la Sección 5.5), pruebas 
sólidas de que el anuncio de un cambio de la política monetaria afecta al tipo de in
terés y al tipo de cambio a diferencia de lo que predice el modelo. Pero la pregunta 
más importante es si el modelo de Lucas describe una parte importante de esos efec
tos. A este respecto, se han planteado dos grandes objeciones. 

La primera dificultad radica en que las fluctuaciones del empleo en el modelo de 
Lucas (como en los modelos de ciclo económico real) tienen su origen en \1ariaciones 
de la oferta de trabajo que se explican por cambios en la utilidad del trabajo. De 
modo que para generar flt1ctuaciones de empleo sustanciales, el modelo requiere que 
la oferta de trabajo sea considerablemente elástica a corto plazo. Pero (como vimos 
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en la Sección 4.10) no existe ninguna evidencia significativa que abone la tesis de una 
elasticidad tan elevada. 

La segunda dificultad tiene que ver con el supuesto de la información imperfecta. 
En las economías modernas, los agentes disponen de datos de calidad y prácticamen
te actualizados sobre la variación de los precios. De modo que (excepto en épocas de 
hiperinflación) los individuos pueden estimar los movimientos de los precios agre
gados con considerable exactitud y a bajo coste. Así, pues, no es fácil explicar cómo 
los agentes podrían conft1ndir de forma significativa movimientos del nivel de pre
cios agregado con movimientos de los precios relativos 6. 

Estas dificultades sugieren que los meca11ismos concretos que destaca el modelo 
tienen una influencia relati\ramente modesta en las fluctuaciones, al menos en la 
ma)'Or parte de las economías. En la Sección 6.9 veremos, sin embargo, que hay otras 
razones, además de la sustitución intertemporal, que pueden hacer que un pequeño 
cambio en el salario real o en los precios relativos aparezca asociado a grandes cam
bios en los niveles de empleo y producción y que los individuos pueden tener razo
nes para no aprovechar las oportUI1idades de obtener a bajo coste la información que 
necesitan para fijar sus precios. De modo que (como examinaremos allí) quizá sea 
posible resucitar el mensaje central de Lucas: que una perturbación monetaria ines
perada puede hacer que los cambios de precios relativos se confundan con cambios 
del nivel agregado y tengan importantes efectos sobre la producción agregada. 

Parte B La econom ía neokeynes iana 7 
Lo que más preocupa a los particulares son los precios y las cantidades reales: los 
salarios reales, las horas de trabajo, los niveles reales de consumo, etc. Las magnitu
des nominales les interesan sólo moderadamente. Las magnitudes nominales no son 
tan importantes para los individuos y su influjo es fácilmente superable. Los precios 
y los salarios se estipulan en términos nominales, pero cambiarlos (o indexarlos) 
cuesta poco. Los individuos no disponen de información completa sobre el nivel 
agregado de precios, pero pueden obtenerla a bajo coste. Los contratos de deuda se 

6 Además, el modelo implica que las divergencias de la produccié>n respecto del nivel de equilibrio 
de precios flexibles no son en modo alguno persistentes. La \'ariable y depende sólo de 1n - E(1r1] y, por 
definición, esta expresión no puede tener ningún componente predecible. De modo que el modelo impli
ca que y es ruido blanco, es decir, que no exhibe ningún patrón de correlación temporal, ya sea positiva 
o negativa. Esto no parece ser una buena descripción de la economía real. Una contracción monetaria (por 
ejemplo, la decisión de la l{eserva Federal de reducir en 1979 la inflación) conduce a períodos prolongados 
de prodt1cción inferior a lo normal, no a un breve período de producción baja seguido de un regreso in
mediato a los \1alores normales. 

Esta dificultad puede st1perarse introduciendo algt1na razón que explique cómo Ja respuesta inicial 
de la eco11omía a tina perturbación monetaria no observada dispara un mecanismo que lleva la produc
ción a permanecer por e11cima de lo normal i11cluso una \1ez que se co11oce la perturbación. Como ejem
plos de mecanismos tales, podemos citar el ciclo de existencias (Blinder )' Fischer, 1981), la acumulación 
de capital (Lt1cas, 1975) y el coste inicial asociado a la selección y formación de nuevos trabajadores. Así, 
pues, la predicció11 de variacio11es que sigt1en t1n patrón de ruido bla11co no es más que un subproducto 
del hecho de que estamos trabajando con una forma sencilla del modelo )' no t1n resultado fi11r1e. 

7 Algunas partes de la introducción a la Parte B y el material de las Secciones 6.5-6.6 se basan en 
D. Romer (1993). 
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suelen fijar en términos nomiI1ales, pero indexarlos sería muy fácil. Y si bien los in
dividuos conservan peqt1eñas ca11tidades de divisas cuya denominación es nominal, 
pueden cambiar fácilmente sus tenencias. No 11ay ningún aspecto en el que las mag
nitudes nominales tengan gran importancia directa para los individuos. 

Como hemos subrayado en la introducción a este capítulo, si las magnitudes 
nominales fueran completamente irreleva11tes, una variación puramente monetaria 
no tendría efecto real alguno: todas las cantidades nominales (como los precios o los 
salarios) variarían exactamente en la misma proporción que la oferta monetaria y las 
variables reales no se verían afectadas. Como acabamos de ver, las magnitudes no
minales no son total1nente irrelevantes, pero su importancia directa en el ámbito 
microeconómico es pequeña. De modo que, de acuerdo con esta concepción neokey-
11esiana, si las imperfecciones nominales influyen sobre las fluctuaciones de la acti\1i
dad agregada, será porque ciertas fricciones nominales que en el ámbito microeconómi
co son pequeñas tienen, de algún modo, grandes efectos en el nivel macroeconómico. 
Buena parte de los estudios sobre los fundamentos microeconómicos de la rigidez 
nominal se dedican a investigar si esta afirmación es cierta 8. 

A lo largo de casi todo el presente capítulo adoptaremos una concepción particu
lar sobre las imperfecciones nominales. En concreto, nos centraremos en un modelo 
estático en el que a las empresas el ajuste de precios les significa un coste de me11ú, es 
decir, un pequeño coste fijo en el que incurren por el hecho de cambiar un precio 
nominal. (El ejemplo tradicional es el coste al que debe hacer frente un restaurante 
para imprimir nuevamente su menú, de ahí el nombre.) Pero (como veremos al final 
de la Sección 6.6) las mismas cuestiones surgen cuando se adoptan otros supuestos 
sobre las barreras que impiden el ajuste nominal. Esta parte del capítulo se centra en 
la cuestión de si los costes de menú pueden causar una rigidez nominal significativa 
en respuesta a perturbaciones monetarias transitorias. Nuestro objetivo es caracteri
zar las condiciones microeconómicas que hacen que el ajuste nominal sea i11comple
to. La Parte C del capítulo analiza los aspectos dinámicos. 

6.4 Un modelo de com pete ncia i m perfecta 
y fijación de precios 

Antes de pasar al tema de las imperfecciones nominales y de los efectos de una per
turbación monetaria, examinaremos una economía con fijadores de precios imperfec
tamente competitivos y precios completamente flexibles. Tenemos dos razones para 
analizar este modelo. En primer lugar, veremos que la competencia imperfecta tiene 
por sí sola consecuencias macroeconómicas interesantes. En segundo lugar, los mo
delos del resto del capítulo se ocupan de las causas y los efectos de las barreras que 
impiden el ajuste de precios. Para estudiar estas cuestiones necesitamos un modelo 
que nos diga cuáles serían los precios que las empresas deberían elegir en ausencia 
de tales barreras y qué ocurre cuando los precios se apartan de esos niveles. 

8 Los trabajos pioneros son de Mankiv.' (1985) y Akerlof y Yellen (1985). Véa11se también Parkin 
(1986), Rotemberg (1982) )' Blanchard )' Kiyotaki (1987). 
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Supuestos pre l imi nares 

El modelo es una variante del que describimos en la Parte A de este capítulo. La 
economía está formada por un elevado 11úmero de individuos, cada uno de los cuales 
es el único productor de algún bien y quien fija su precio. Como en la Parte A, el 
único factor de producción es el trabajo. Pero los indi\1iduos no producen sus propios 
bienes directamente, sino que actúan en un mercado de trabajo competiti\10 en el que 
pueden vender su trabajo )' contratar trabajadores 9. 

Como antes, la demanda de cada bien es logarítmico lineal; por simplificar, omi
tiremos las perturbaciones que afectan la demanda de los bienes indi\riduales (es 
decir, las Z; del otro modelo). De modo que q; = y - 17(p; - p) (véase la ecuación [6.7] ). 
La variable p representa el nivel (logarítmico) de precios; igual que en la Parte A, 
corresponde al promedio de las p1• Para asegurar que exista ttn precio que maximice 
los beneficios, suponemos que r¡ es mayor que l. Los vendedores que tienen poder 
de mercado fijan sus precios por encima del coste marginal, de modo que si no pue
den ajustar sus precios estarán dispuestos a producir lo suficiente como para satis
facer la demanda cuando ésta experimente pequeñas fluctuaciones. De modo que en 
lo que queda de este capítulo suponemos que los ''endedores no racionan a sus 
clientes. 

Como en el modelo de Lucas, la utilidad del individuo representativo es U; = 
C; - Lr /y (véase la ecuación [6.2]); una vez más, C; es la renta del individuo dividida 
entre el índice de precios y L1 es la cantidad que trabaja. La fu11ción de producción es 
la misma que antes: la producción del bien i es igual a la cantidad de trabajo inverti
do en ella. La renta del individuo i es la suma de los ingresos derivados de los bene
ficios, (P; - W)Q;, y la suma de los ingresos deri\rados del trabajo, WL;, donde Q1 es la 
cantidad producida del bien i y W es el salario nominal. De modo que 

(p - W)Q· + WL·  1 LJ. = 
r ' r - Lr 

1 p Y r 

(6.37) 

Finalmente, del lado de la de1nanda agregada, el modelo nuevamente se describe 
por la igualdad y =  m - p (ecuación [6.10]), donde y sigue siendo el promedio de las 
q;. A diferencia de lo que ocurre en el modelo de Lucas, la oferta monetaria es de 
público conocimiento 10. 

9 La ausencia de un mercado de trabajo para toda la econo1nía es un aspecto crucial del modelo de 
Lucas: si existiera tal mercado, los indi\1iduos podrían deducir el valor de la oferta monetaria a partir de 
la observació11 del salario nominal, con lo que las perturbaciones nominales se ''º'''erían neutrales. Por el 
contrario, en el 1nodelo que nos ocupa ahora, supo11er un mercado de trabajo competitivo no es crucial 
respecto de los resultados. 

1° Como se indica en la 11ota 2 }' en el Proble1na 6.2, cuando las preferencias de los individuos respec
to de los di\1ersos bienes dan lugar a las curvas de de1nanda co11 elasticidad co11stante que hemos st1pues
to para cada producto, no es totalmente adecuado usar co1no índices (logarítmicos) de precios y de pro
ducción los pro1nedios de p; y q;. Pero el Problema 6.4 111uestra que los resultados 110 ''ªrían cuando se 
emplean los índices correctos. 
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El comportam iento ind ividual 

Al sustituir logaritmos por niveles, la ecuación de la demanda, q; = y - r¡(p; - p), se 
convierte en Q; = Y(P;/P)-'1. Si efectuamos la correspondiente sustitución en (6.37), 
obte11drcmos 

(p . - W)Y(P·IP)-'1 + WL· 1 u. = , , , _ Ll' ' p y ' 
(6.38) 

El individuo puede elegir dos variables: el precio del bien que produce (P;) y la 
cantidad que trabaja (L;). La condición de primer orden para P; es 

_Y_(P_; !_P_)-_" -_(P_; -_W)_r¡_Y_(P_;l_P_)-_" -_1_(1_/_P) = O 
p 

(6.39) 

Si multiplicamos esta expresión por (P;f IJ)'' + 1P, la di\ridimos entre Y y la reordena
mos, obtendremos 

P; r¡ W --
p r¡ - 1  p 

(6.40) 

Es decir, llegamos al resultado tradicio11al según el cual un productor que tenga po
der de mercado fijará su precio con un margen sobre el coste, cuya magnitud depen
derá de cuál sea la elasticidad de la demanda. 

Veamos ahora a la oferta de trabajo. De (6.38) se deriva que la condición de pri
mer orden para L; es 

o dicho en otros términos, 

W - Lr - 1  = O  
p 

1 

L · = 1 

w l /(y - 1) 
p 

( 6.41 ) 

(6.42) 

Así, pues, la oferta de trabajo es una función creciente del salario real y la elasticidad 
es 1/(y - 1). 

El eq u i l ibrio 

Puesto que el modelo es simétrico, en equilibrio todos los individuos producen y 
trabajan lo mismo; así que la producción de eqLtilibrio coincide con el ni\rel común 
de oferta de trabajo. Podemos, por tanto, usar la ecuación (6.41) o la (6.42) para ex
presar el salario real como función de la producción: 

w 
= yi' - 1  

JJ 
(6.43) 
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Reemplazando esta expresión en la ecuación de los precios, (6.40), podemos expresar 
el precio relativo óptimo para cada productor como función de la producción agre
gada: 

p� 
-' = _'Y/_ y)' -- 1 
p r¡ - 1 

(6.44) 

Para futura referencia, es útil escribir esta expresión en su forma logarítmica: 

17 
pi - p = In + (y - 1 )y = e + rpy r¡ - 1 

(6.45) 

Puesto que la situación de los productores es simétrica, el precio de los distintos 
bienes ha de ser el mismo; luego el índice de precios (P) es igual a este precio común. 
Así, pues, el equilibrio requiere que cada productor, tomando como dado el valor 
de P, iguale el precio de su bien co11 ese valor; es decir, el precio relativo óptimo para 
cada productor ha de ser igual a l .  A partir de (6.44), se deriva que esta condición es 
[ r¡ / (17 - 1)] yr - 1 = 1, o sea, 

Y =  
r¡ - 1 

r¡ 
1/ (y - 1) 

(6.46) 

Éste es el nivel de equilibrio de la producción. 
Finalmente, podemos utilizar la ecuación de la demanda agregada, Y = M/P, 

para hallar el iuvel de precios de equilibrio: 

I m pl icaciones 

M M 
p = - = ----::-:-:-----:-:-1 /(y - 1) y r¡ - 1 

r¡ 

(6.47) 

Cuando los productores tienen poder de mercado, producen una cantidad inferior al 
óptimo social. Para verificar esta aseveración, obsérvese que en una situación simé
trica cada individuo sw11irustra una cie1·ta cantidad [ de trabajo, y la cantidad que se 
produce de cada bie11 (así como el consumo de cada individuo) es igual a ese valor -
L. De modo que el problema de hallar el mejor resultado posible en una situación - - -
simétrica se reduce a ele_gir un valor de L que maxin1ice la expresión L - (1 /y)LY. La 
solución no es otra que L = l .  Pero la ecuación (6.46) muestra que la producción de 
equilibrio del modelo es inferior a l. Para explicarlo intuitivamente, el hecho de que 
los productores se enfrenten a curvas de dema11da cuya pendiente es nega tiva impli
ca que el ingreso marginal del trabajo es menor que su producto marginal. Por tanto, 
el salario real es menor qt1e el producto marginal del trabajo; de (6.40) (y del hecho 
de que en equilibrio todos los precios individuales, P;, coi11ciden con P) se deriva que 
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el salario real es igual a (17 - l)/r¡, mientras que el producto marginal del trabajo es 
igual a l .  Esto reduce la oferta de trabajo y provoca que el nivel de producció11 de 
equilibrio sea inferior al óptimo social. A partir de (6.46), tenemos que la producción 
en equilibrio es [(r¡ - 1)/r¡]1 1(y - J J; así, pues, la brecha entre el ni\1el de producción de 
equilibrio y el nivel óptimo es mayor cuando los productores tienen más poder de 
mercado (es decir, cuando r¡ es menor) y cuando la oferta de trabajo es más sensible 
al salario real (es decir, cuando y es menor) . 

Del hecho de que en condiciones de competencia imperfecta la producción de 
equilibrio tenga un nivel ineficientemente bajo se derivan importantes consecuencias 
respecto de las fluc tuaciones. En primer lugar, este hecl10 implica que el efecto de las 
recesiones y las expansiones sobre el bienestar es asimétrico (Mankiw, 1985). En la 
práctica, aquellos períodos en los que la producción está e11 t1n ni\1el i11usitadamente 
alto son considerados buenas épocas, mientras que cuando la producción está en 
niveles inesperadamente bajos sucede lo contrario. Pero pensemos en una economía 
en la que las fluctuaciones se deben a la existencia de ajuste nominal incompleto en 
respuesta a perturbaciones monetarias. Si la producción de equilibrio en ausencia 
de perturbaciones es la óptima, tanto las épocas de producció11 elevada como las de 
producción baja se apartan del óptimo, de modo que ambas son situaciones indesea
bles. Pero si la producción de equilibrio es menor que la óp tima, las expansiones la 
lle\ran más cerca del óptimo social, mientras que las recesiones la alejan de él más de 
lo que ya está. 

Además, la brecha entre la prodt1cció11 de equilibrio y la producción óptima im
plica que hay externalidades asociadas a la fijación de precios. Supongamos que 
inicialmente la economía está en equilibrio y que se experime11ta una reducción 
margiI1al de todos los precios. Puesto que el valor de M/P aume11ta, también lo hace 
la producción agregada. Esto afecta al individuo representativo a tra\1és de dos me
canismos. En primer lt1gar, el salario real aumenta (véase [6.43]). Pero como inicial
mente el indi\riduo no es 11i un comprador ni ttn vendedor neto de trabajo, este in
cremento marginal no tie11e efecto sobre su bienestar. En segundt) lugar, el 
incremento de la producción agregada hace que la curva de demanda del bien que 
produce el ind i,,iduo, Y(P;/ P)-'1, se desplace hacia afuera. Puesto qtte el individuo 
vende a un precio que excede el coste marginal, este cambio eleva su bienestar. Así, 
pues, en condiciones de competencia imperfecta, la fijación de precios genera exter
nalidades que operan a través de la demanda general de bienes. Esta extemalidad 
se suele conocer con el nombre de exte1·11alidad de la de1na11da agregada (Blanchard y 
Kiyotaki, 1987) . 

El último corolario de este análisis es que la competencia imperfecta, por sí sola, 
no implica la no neutralidad del dinero. Una ''ariación de la oferta monetaria pro\10-
ca cambios proporcionales en el salario nominal y en todos los precios nominales, 
pero la producción y el salario real no varían (véanse las ect1aciones [6.46] y [6.47]). 

Finalmente, puesto que una ecuación de fijación de precios como (6.45) será im
portante para las secciones posteriores, vale la pena señalar que la idea básica que 
expresa esta ect1ación es mucho más general que el modelo concreto de precios ópti
mos que estamos analizando aquí. La ecuación (6.45) nos dice que pi - p adopta la 
forma e + if>y, es decir, que el precio relativo óptimo desde el punto de vista de un 
fijador de precios es una función creciente de la producción agregada. En el modelo 
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particular que nos ocupa, esta proporcionalidad deriva del incremento del salario 
real vigente que acompaña a un aumento de la producción. Pero en una situación 
más general, también podría surgir de incrementos en el coste de los otros factores 
de producción, del hecho de que los rendimientos sean decrecientes o del coste de 
ajustar el nivel de producción. 

El hecho de que el precio óptimo para un fijador de precios sea función crecien
te de la producción agregada es un requisito para que el equilibrio de precios flexi
bles sea estable. Para comprenderlo, obsérvese que se puede usar el hecho de que 
y =  1n - p y reescribir la ecuación (6.45) como 

p( = e +  (1 - </>) p  + <j>1n (6.48) 

Si </> es negativo, un incremento del nivel de precios eleva más que proporcionalmen
te el precio óptimo para cada fijador de precios. Esto implica que si p está por encima 
del nivel que haría que el precio relati''º de cada bien fuera igual a 1,  cada individuo 
querrá fijar un precio mayor que el ni\iel de precios ''igente, y si p está por debajo de 
su valor de equilibrio, sucederá lo contrario. De modo que si </> es negativo, el equi
librio de precios flexibles es inestable. Volveremos sobre esta cuestión en la Sec
ción 6.7. 

6. 5 ¿Son  sufic ientes las fr icciones 
pequeñas? 

Cons ideraciones generales 

Analicemos ahora una economía como la de la sección p1·evia formada por muchas 
empresas fijadoras de precios. Suponemos que inicialmente la economía se encuentra 
en su equilibrio de precios flexibles. Es decir, el precio que cobra cada empresa es tal 
que si la demanda agregada se encuentra en el nivel esperado, el ingreso marginal 
equivale al coste marginal. La demanda agregada queda determinada una vez esta
blecidos los precios; en este momento, cada e1npresa puede cambiar su precio me
diante el pago de un coste de menú. En aras de la sencillez, supo11dremos que los 
precios vuelven a fijarse al i11icio de cada período; esto significa que podemos anali
zar un solo período aislado. Y también significa que si una empresa paga el coste de 
menú, el precio de sus bienes a partir de ese momento será igual al nuevo precio 
óptimo. 

Nos interesa en particular saber en qué condiciones las empresas cambiarán sus 
precios en respuesta a una desviación de la demanda agregada respecto de su nivel 
esperado. En concreto, supongamos que la demanda es menor que la esperada. Pues
to que la economía es de gran tamaño, cada empresa acepta las acciones de las demás 
empresas como un dato. De modo que un nivel constante de precios nomi11ales cons
tituye un equilibrio si la máxima ganancia que una empresa representativa puede 
esperar del hecho de cambiar sus precios, cuando todas las demás empresas dejan 
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GRÁFICO 6.2 El incentivo de una empresa representativa para cambiar su precio en 
respuesta a una caída de la producción agregada (tomado de D. Romer, 1 993) 

los suyos como están, es menor que el coste de menú que debería pagar para ajus
tarlos 11.  

Podemos a11alizar esta cuestión mediante el diagrama de ingresos marginales y 
costes marginales que aparece en el Gráfico 6.2. Inicialmente, la economía está en 
equilibrio, de modo que el nivel de producción de la empresa representativa es aquel 
en el que el coste marginal coi11cide con el iI1greso marginal (punto A en el gráfico). 
Si la dema11da agregada cae y los demás precios no varían, la producción agregada 
disminuirá, de modo que la curva de demanda a la que se enfrenta la empresa se 
desplazará hacia el interior: dado un mismo precio, la demanda del producto de la 
empresa es menor. Por tanto, también la curva de ingresos marginales se desplazará 
hacia dentro. Si la empresa no altera sus precios, la producción la determinará la 
intersección de la curva de la demanda con la línea del precio ya establecido (ptu1-
to B). En este nivel de producció11, el ingreso margi11al excede el coste marginal, de 
modo que la empresa tiene incentivos para bajar su precio y aumentar la produc
ción 12 .  Si la empresa varía su precio, su nivel de producción se moverá al punto en 
el que el coste marginal vuelve a se1· igual al ingreso margi11al (punto C). El área del 
triángulo sombreado que aparece en el gráfico muestra los beneficios adicionales que 

LI  La condición pa1·a que el ajuste de precios de todas las emp1·esas sea u11 equilibrio no es meramen
te la inversa de esta condición. En consecuencia, puede haber casos en los que tanto ajustar los precios 
como dejarlos como están represe11tc11 equilibrios. Véase el Problema 6.7. 

12 Es probable qtte la caída de la prodt1cción agregada reduzca el salario vigente y, por tanto, despla
ce la curva de coste marginal l1acia abajo. Para simplificar el gráfico, no hemos represe11tado en él este 
efecto adicional. 
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obtendrá la empresa al reducir el precio y elevar su producción. Para que la empresa 
esté dispuesta a ma11tener el precio, este área debe ser pequeña. 

El gráfico nos re\1ela una cuestión fundamental: la empresa podría no te11er gran
des ince11tivos para reducir sus precios aun cuando la caída de la demanda le perju
dique seriamente. La empresa preferiría estar ante la curva de demanda original más 
elevada, pero está claro que lo único que puede hacer en la actual situación es elegir 

, 

un pt111to en la nue\1a cur\1a de demanda. Este es un ejemplo de la externalidad de la 
demanda agregada de la que hemos hablado: la empresa representativa se ve perju
dicada porque las demás empresas no recortan sus precios frente a una caída de la 
oferta monetaria (igual que en la Sección 6.4 se veía perjudicada por la decisión ge
neralizada de subir los precios). En consecuencia, la empresa puede encontrarse con 
que la ganancia que obtendría si reduce sus precios es pequeña, incluso si el despla
zamiento de la curva de demanda es grande. De modo que la idea de que las rece
siones implican grandes costes no contradice la hipótesis de que las recesiones se 
origi11an en la combinación de caídas de la demanda agregada con pequeñas barreras 
al ajuste de precios. 

Pero no podemos continuar nuestro análisis por medios puramente gráficos. Para 
saber si en una situación creíble los incentivos con que cuenta la empresa para cam
biar sus precios será11 inferiores o superiores al coste de menú, debemos centrarnos 
e11 un modelo concreto y hallar la expresión de ese incentivo dados ciertos valores 
razo11ables de los parámetros. 

Un ejem plo cuantitativo 

Como hipótesis de partida, emplearemos nuestro modelo de competencia imperfecta. 
Los beneficios reales de la empresa i son iguales a la cantidad ''endida, Y(P¡/ P)-11, 
multiplicado por el precio menos el coste, (P;/ P) - (W  / P) (véase la ecuació11 [6.38]). 
Además, el equilibrio del mercado de trabajo requiere que el salario real sea igual a 
Y1 lv, donde v = 1 /(y - 1) es la elasticidad de la oferta de trabajo (véase la ecuación 
[6.43]). Así, pues, 

p. -1¡ 
lr¡ = y 1 p 

P; - y11v = 
M P; 

p p p 
l - >/ 

- M <1 + vJ/1• p.  -•i 1 
p p (6.49) 

donde la segu11da línea se basa en el hecho de que Y =  MI P. Sabemos que, en ausen
cia de costes de me11ú, el precio real que maximiza los beneficios es r¡/(r¡ - 1) multi
plicado por el coste marginal, o sea, [r¡ /(r¡ - l) ] (M/ P)11'' (véase la ecuación [6.44] ). Por 
tanto, el equilibrio de precios flexibles se da cuando [r¡ /(r¡ - l)](M/P)111' = 1, o sea, 
M/P = [(17 - l)/r¡]v (véase la ecuació11 [6.46] ) .  

Queremos hallar la condición para que los precios nominales representen un 
equilibrio de Nash cuando se mantienen igt1ales en respuesta a una di\1ergencia entre 
M y su valor esperado. Es decir, queremos encontrar la condición que, de cumplirse, 
hará que una empresa no quiera pagar el coste de men(t de ajustar sus precios si to
das las demás empresas tampoco lo hacen. Esta condición es nA - n¡; < Z, donde nA 
representa los beneficios que obtiene la empresa representativa si ajusta st1s precios 
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de acuerdo al nuevo valor óptimo y las demás empresas no lo hacen, :n:F representa 
los beneficios de la empresa si todos los precios se mantienen fijos y Z es el coste de 
menú. De modo que debemos hallar estos dos niveles de beneficio. 

Inicialmente, todas las empresas cobran el mismo precio y, por hipótesis, las otras 
empresas dejan sus precios como están. De modo que si la empresa i no ajusta sus 
precios, tenemos que P; = P. Efectuando la correspondiente sustitución en (6.49), se 
obtiene 

M M (1 + vll•· 
:n;F = -

p p 
(6.50) 

Si, por el contrario, la empresa ajusta su precio, lo hará coincidir con el valor que 
maximiza sus beneficios, es decir, [77 / (17 - l)](M/ P)1 1v. Si sustituimos esta expresión 
en la ecuación (6.49), tenemos 

M 17 1 - 'l M (! - r¡)/v M (! + v)/v 17 -1¡ M -r¡/v 
:n;A = -

p 17 - 1 p p 17 - 1 p 
(6.51) 

1 17 -•¡ M (l + v - r¡)/v 
--

17 - 1 17 - 1 p 

Es fácil verificar que :n:A es igual a :n:r: cuando M/P coincide con su valor en el equili
b1·io de precios flexibles y que en los demás casos :n:A es mayor que :n:F. 

Para hallar cuál es el incentivo que tiene la empresa para cambiar su precio nece
sitamos suponer valores para 17 y para v. Puesto que la oferta de trabajo parece ser 

' 

relati,ramente inelástica, digamos que v = 0,1 . Asimismo, supongamos que 17 = 5, lo 
que implica que el precio es 1,25 veces el coste marginal. Estos parámetros implican 
que el nivel de producción con precios flexibles es Y* = [(77 - l)/77)'' :::: 0,978. Ahora 
veamos el incentivo con que cuenta una empresa para ajustar sus precios en respues
ta a una caída del 3 por 100 de M suponiendo que los demás precios no varían. Re
emplazando los valores v = 0,1, 17 = 5 e Y =  0,97 Y* en (6.50) y (6.51), tenemos que 
:n: A - :n: !' '.::::: 0 ,253. 

Como Y* es aproximadamente igual a l, este cálculo implica que el incentivo que 
tiene la empresa representativa para pagar el coste de menú en respuesta a un cam
bio del 3 por 100 en la producción represe11ta aproximadamente la cuarta parte de los 
ingresos. Con un incentivo como éste, no hay ningún valor razo11able de los costes 
de ajuste que pueda disuadir a la empresa de modificar el precio de sus bienes. De 
modo que en situaciones como ésta, las empresas ajustarán sus precios en respuesta 
a casi todas las perturbaciones (salvo las más pequeñas) y la oferta monetaria será 
prácticamente neutral 13. 

13 Aunque x,\ - ;rF es sensible a los valores de v y de 17, no hay \'alores rú remotamente razonables de 
estos parámetros que pudieran implicar un incenti\'O pequeño para el ajuste de precios. Sea, por ejemplo, 
17 = 3 (lo que implica un margen del 50 por 100) y v = �- Incluso con valores tan extremos, el incentivo a 
pagar el coste de menú ante una caída de la prodt1cción del 3 por 100 representa un 0,8 por 100 del nivel 
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El origen de la dificultad se encuentra en el mercado de trabajo: este mercado se 
equilibra y la oferta de trabajo es relativamente inelástica. De modo que (como en el 
caso 2 de la Sección 5.3) el salario real cae considerablemente cuando lo hace la pro
ducción agregada. En consecuencia, los costes de los productores son muy bajos y su 
incentivo para recortar sus precios y elevar la producción muy poderosos. Pero esto 
implica qt1e mantener fijos los precios nominales no puede constituir un equi
librio 14 .  

6.6 La rig idez real 

Consideraciones generales 

Examinemos nuevamente el caso de tina empresa que se enfrenta a la decisión de 
cambiar o no el precio de sus bienes en respuesta a una caída de la dema11da agrega
da cuando se sabe que las demás empresas mantendrán fijos sus precios. El Gráfi
co 6.3 muestra los beneficios de la empresa como función de su precio. La caída de 
la producción agregada afecta a esta función de dos maneras. En primer lugar, des
plaza la función de beneficios hacia abajo: la disminución de la demanda del bien que 
produce la empresa tiende a desplazar hacia abajo la función de beneficios. Por otra 
parte, la caída del salario real tiende a desplazar la función hacia arriba. En el caso 
que presenta el gráfico, el efecto neto es un desplazamiento descendente. Como ya 
hemos dicho, la empresa no puede deshacer este cambio. En segundo lugar, el precio 
con el cual la empresa maximizaría sus beneficios ahora es menor que antes 15. Ante 
esto la empresa sí que puede reaccionar. Si no paga el coste de menú, la empresa 
mantiene el precio actual y no maximiza sus beneficios. Por otra parte, si la empre
sa paga el coste de menú, puede situarse en la cumbre de la función de beneficios. 

Así, pues, el incentivo que tiene la empresa para ajustar el precio es la distancia 
AB en el gráfico. Esta distancia depende de dos factores: la diferencia e11tre el precio 
con el cual la empresa maximiza sus beneficios ahora respecto del anterior y la pen
diente de la función de beneficios. Examinemos cada uno de estos factores por se
parado. 

Como las demás empresas no modifican sus precios, w1a variación del precio 
nominal de la empresa es también un cambio en el precio real . Además, el hecho de 

de ingresos con precios flexibles y un 2,4 por 100 si la caída es del 5 por 100. Attn ct1ando estos ince11tivos 
so11 mucho menores que los de nuestros cálculos preli1ninares, siguen sie11do indudablemente 1nayores 
que las barreras al ajuste de precios para la mayoría de las e1npresas. 

14 No es posible evitar el problema suponiendo que el coste del ajuste se aplica a los salarios en \'ez 
de a los precios. En este caso, el incentivo para recortar los precios sería efectivame11te bajo, pero en cam
bio sería alto el incentivo para recortar los salarios: las empresas (qt1e podrían reducir en gran medida sus 
costes laborales) y los trabajadores (que podrían elevar mucho la cantidad de horas trabajadas) propon
drían salarios más bajos. 

15 Esto se corresponde con el supuesto de que el precio relati\10 que maxi111iza los beneficios es fun
ción creciente de la producción agregada; es decir, que en la ecuacit'>n (6.45) <i> > O. Como hemos dicho en 
la Sección 6.4, esta co11dición es necesaria para que el equilibrio de precios flexibles sea estable. 
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G RÁFICO 6.3 Efectos de una caída de la producción agregada en los beneficios de la 
empresa representativa como función del precio 

que los demás precios no varíe11 implica que el desplazamiento de la demanda agre
gada tiene efectos sobre la producción agregada. De modo que la diferencia entre el 
precio óptimo anterior y el actual (la distancia CD) depende de la sensibilidad del p1·e
cio real óptimo respecto de la producción agregada: cuanto menos sensible sea el 
precio real que maximiza los beneficios de la empresa al 11ivel de producción agrega
da (suponiendo constante la pe11diente de la función de beneficios), menor será su 
incentivo para ajustar su precio. 

Cuando la sensibilidad del precio real que maximiza los beneficios respecto de la 
producción agregada es pequeña, decimos que el grado de rigidez real es elevado (Ball 
y D. Romer, 1990) . En té111·1inos de la ecuación (6.45) (p7i - p1 = e  + </>y1), una mayor 
rigidez real se corresponde con un valor menor de </J. La rigidez real no implica por 
sí sola que una perturbación monetaria tenga efectos reales: si los precios se ajustan 
totalmente, el dinero es neutral independientemente del grado de rigidez real que 
exista. Pero la rigidez real acentúa los efectos de la rigidez nominal: en ausencia de 
ajuste, cuanto mayor es el grado de rigidez real, mayor es el intervalo de precios que 
puede representar un equilibrio. 

La pendiente de la función de beneficios determina el coste que implica apartarse 
en una determinada cantidad del precio óptimo. Cuando los be11eficios son menos 
sensibles a estas divergencias respecto del óptimo, el incentivo para ajustar los pre
cios (dado un determinado nivel de rigidez real) es menor, de modo que es más 
amplio el conjunto de las perturbaciones ante las cuales mantener sin cambios los 
precios que representa un eqttilibrio. Así que, en tér1ninos generales, lo que se nece
sita para un coste pequeño de ajustar los precios que genere una rigidez nominal 
considerable es una cierta combinación de rigidez real y una función de be11eficios 
insensible a cambios del precio óptimo. 
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Entender la rigidez nominal en función de la rigidez real y la insensibilidad de la 
función de beneficios pe1111ite comprender muy fácilmente por qué en nuestro cálcu
lo preliminar el incentivo para ajustar los precios era tan grande: lo que había allí era 
una inmensa <<flexibilidad real>> en vez de rigidez real. Puesto que el precio real maxi
mizador de los beneficios es [17/ (17 - l)]Y111', su elasticidad con respecto a la produc
ción es 1 /v. Si la elasticidad de la oferta de trabajo, v, es pequeña, la elasticidad de 
(P;/ P)* respecto de Y será grande. Por ejemplo, si v es 0,1, la elasticidad de (P;/ P)* 
respecto de Y será igual a 10. 

Una conocida analogía puede ayudar a aclarar por qué la combinación de costes 
de menú con rigidez real o con insensibilidad de la función de beneficios (o con am
bas) puede generar una considerable rigidez nominal: las perturbaciones monetarias 
pueden tener efectos reales por las mismas razones por las que las tiene el cambio de 
horario que se usa en algunos países para ahorrar energía 16• El cambio de hora es una 
modificación meramente nominal: simplemente modifica los rótulos asignados a 
diferentes momentos del día. Pero el cambio ''ª asociado a modificaciones de los 
horarios reales, es decir, cambios del momento en que se realizan diversas activida
des en relación con la posición del Sol. Y no hay duda alguna de que el tránsito al 
nuevo horario es la causa de que se modifiquen los horarios reales. 

Si el coste de cambiar los horarios 11ominales y comunicar este cambio a los de
más fuera literalmente igual a cero, lo í1nico que lograría el cambio horario sería que 
todo el mundo \7ariara su horario nominal y los horarios reales no cambiarían. De 
modo que para que el cambio de horario tenga efecto sobre los horarios reales, el 
cambio de los horarios nominales debe implicar cierto coste. Estos costes son análo
gos a los costes de menú que implica un cambio de precios, y como éstos, no parecen 
ser de gran magnitud. La razó11 por la cual estos pequeños costes hacen que el cam
bio 11orario tenga efectos reales es, aparentemente, que los individuos y las empresas 
suelen estar más preocupados por la relación de sus horarios con los de los demás 
que con la posición del Sol. De modo que si se supone que los demás agentes no 
cambiarán sus horarios, un individuo aislado no querrá incurrir en el coste de cam
biar el suyo. Esto es análogo de los efectos de la rigidez real en el caso de la fijación 
de precios. Finalmente, cuanto menos les preocupe a los individuos sus horarios, 
menos dispuestos estarán a incurrir en el coste de cambiarlos; esto es análogo a la 
insensibilidad de la función de beneficios en el caso de la fijación de precios. 

Fuentes específicas de rig idez real 

Buena parte de la in\7estigación sobre las fluctuaciones macroeconómicas se ocupa de 
los factores concretos que pueden dar lt1gar a la aparición de rigidez real o de insen
sibilidad de la función de beneficios. Esta investigación puede hacerse de diversas 
fo1·111as; por ejemplo, es posible centrar la ate11ción en cuestiones de equilibrio parcial, 
como los efectos que alguna característica de los mercados financieros, de bienes o de 
trabajo puede tener sobre el incentivo de una empresa a ajustar sus precios reales en 

1 "  Esta a11alogía la formuló originalmente Friedman (1953, p. 173) en el contexto de los tipos de 
C<llllbi<>. 
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respuesta a un cambio en la producción agregada o sobre la sensibilidad de sus bene
ficios a diferencias respecto del óptimo. O se puede tomar un modelo dinámico-esto
cástico de equilibrio general calibrado que incluya barreras al ajuste nominal, incor
porar a éste el elemento que se quiere estudiar y analizar qué efecto tiene esta 
incorporación en algunas propiedades del modelo (como la varianza de la producción, 
la covarianza del crecimiento monetario y el crecimiento de la producción y los efectos 
reales de una perturbación monetaria). Ni siquiera es necesario limitarse a perturba
ciones monetarias y a imperfecciones nominales. Como veremos en la siguiente sec
ción, la mayoría de las fuerzas que hacen que la economía real sea más sensible a 
perturbaciones monetarias cuando existen fricciones nominales la hacen también más 
sensible a otros tipos de perturbaciones. En consecuencia, muchos análisis que se ocu
pan de fuentes concretas de la rigidez real y de la insensibilidad trabajan sobre sus 
implicaciones generales respecto de los efectos de las perturbaciones o sobre sus im
plicaciones para determinado tipo de perturbación de índole no monetaria. 

Aquí optamos por estudiar el incenti''º que tiene una empresa individual para 
ajustar sus precios en respuesta a un cambio de la producción agregada cuando las 
demás empresas no modifican los suyos. Para ello, veamos nuevamente el diagrama 
de ingreso marginal y coste marginal que presentamos en el Gráfico 6.2. Del lado del 
coste, cuando la caída del coste marginal provocada por la reducción de la produc
ción agregada es menor, la empresa tiene menos incentivos para recortar sus precios 
y aumentar su producción, de modo que es más probable que la rigidez nominal sea 
un equilibrio. Esto pttede ocurrir de dos maneras. La primera, si el desplazamiento 
descendente de la función de beneficios en respuesta a la caída de la producción 
agregada es menor, entonces la reducción del precio óptimo también será menor, es 
decir, el resultado será mayor rigidez real 17. La segunda, una curva de coste marginal 
más aplanada implica tanto una mayor insensibilidad de la fw1ción de beneficios 
como una mayor rigidez real. 

Del lado de los ingresos, cuando la caída del ingreso marginal en respuesta a la 
reducción de la producción agregada es mayor, la brecha entre el ingreso marginal y 
el coste marginal (calculados al precio inicial de la empresa representativa) es menor, 
de modo que el incentivo para ajustar los precios es menos fuerte. En concreto, el 
mayor desplazamiento hacia la izquierda de la curva de ingreso marginal se corres
ponde con w1 aumento de la rigidez real, lo cual reduce los incentivos. Además, 
ct1anto mayor sea la pendiente de la curva de ingreso marginal (para un mismo des
plazamiento hacia la izquierda), mayor será también el grado de la rigidez real, lo 
cual, tina vez más, redt1cirá el incentivo a ajustar los precios. 

Como existe multitud de posibles determinantes del comportamiento cíclico del 
coste marginal y del ingreso marginal, la hipótesis de que pequeñas fricciones en el 
ajuste de precios generan una considerable de rigidez nominal no está asociada a 
ninguna concepción concreta sobre la estructura de la economía. Por lo que se refiere 
a los costes, los investigadores han identificado diversos factores que pueden hacer 
qtte los costes sean menos procíclicos que en el caso básico que hemos examinado. 

17 Recuérdese que, para simplificar el GráfiCL) 6.2, no mostramos el desplazamientci de la CLirva del 
coste marginal (véase la nota 12). Pero 110 hay razón alguna para supciner qL1e esta curva se mantiene 
fija. 
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Un factor que puede ser cuantitativamente importante es la existencia de vínculos 
entre la producción y los recursos asignados a ella, que 11ace que las empresas deban 
hacer frente a costes constantes de esos recursos cuando los precios son rígidos (Basu, 
1995). Un factor que ha sido objeto de numerosas investigaciones recientes son las 
imperfecciones del mercado de capitales, que elevan el coste de financiación durante 
las recesiones. Esto puede tener lugar a través de la reducció11 del flujo de caja (Ber
nanke y Gertler, 1989) o de la caída del valor de los activos (Kiyotaki y Moore, 1997). 
Otro factor que ha recibido considerable a tención son las extemalidades propias de 
los mercados superpoblados y otras economías de escala externas. Estas externalida
des pueden hacer que la adquisición de recursos producti\'OS y la venta de productos 
sean más fáciles en períodos de elevados niveles de actividad económica. Aunque es 
una idea a tractiva, desconocemos por el momento su relevancia empírica 18. 

En cuanto a los ingresos, cualquier factor qtte haga qtte el margen de beneficio de 
las empresas sea anticíclico aumentará la rigidez real. En general, cuanto más anticícli
co sea el margen deseado, más se desplazará hacia abajo la curva de ingresos margi
nales du1·ante las recesiones. Uno de los factores que podría hacer que esto ocurriese 
es la existencia de mercados superpoblados, que faci lita11 a las empresas diseminar 
información y a los consumidores el adquirirla cuando la producción agregada es 
elevada, con lo cual la demanda se vuelve más elástica (Wamer y Barsky, 1995). Otro 
es la combinación de relaciones a largo plazo entre los clientes y las empresas con 
imperfecciones del mercado de capitales. Este tipo de relaciones a largo plazo hace 
que parte de los ingresos derivados del i·ecorte de precios y de atraer a nue\10s clien
tes no se disfruten de inmediato, sino en el futuro. Y si el mercado de capita les es 
imperfecto, las empresas ptieden enfrentarse durante las recesiones a dificultades fi
nancieras a corto plazo que reducen el valor presente de esos ingi·esos futuros (véanse, 
por ejemplo, Greenwald, Stiglitz y Weiss, 1984, y Che\1alier y Scharfstein, 1996). 

Existen otros tres factores que tienden a reducir el deseado cuando el nivel de 
producción es más elevado: los desplazamie11tos de la composición de la demanda 
hacia bienes cuya demanda es más elástica, una mayor competencia por la entrada 
de nuevos rivales en el mercado y el hecho de que un mayor volumen de ventas in
centiva a las empresas a abandonar estrategias de colusión implícita reduciendo sus 
precios (Rotemberg y Woodford, 1999, Sección 4.2) . 

Finalmente, un ejemplo de un factor que opera del lado de los ingresos y afecta a 
la rigidez real por medio de un aumento de la pendie11te de la curva de ingresos mar
ginales (en vez de hacer que esa curva se desplace inás en respuesta a los movimien
tos de la producción agregada) es la info1·111ación imperfecta, que hace que los clientes 
existentes sean más sensibles a los aumentos de precios de lo que los nuevos clientes 
lo so11 a los recortes de dichos precios (por ejemplo, Stiglitz, 1979; Woglom, 1982).19 

18 La referencia clásica es Diamond (1982). Véanse también Caballero )' Lyons (1992), Cooper y Hal
tiv.1angcr (1996) y Basu y Fernald (1995). 

19 Como \rimos en la Sección 5.3, los márgenes de beneficio parecen ser, al  menos, moderadamente 
anticíclicos. Si esto se debe a que los márge11es deseados son a11ticícl icos, entonces existen rigideces reales 
del lado de los ingresos. Pero esto 110 es así si, co1no sostiene Sbordo11e (2002), los márge11es son anticícli
cos únicamente porque las barre1·as al ajuste de precios 11ominales hacen que las empresas no ajusten st1s 
precios en respuesta a fluctuaciones procíclicas del coste margi11al. 
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Aw1que la teoría neokeynesiana sobre las fluctuaciones no depende de ninguna 
concepción concreta sobre cuáles son las causas de la rigidez real y de la insensibili
dad de la funció11 de beneficios, es obvio que el mercado de trabajo es esencial. E11 el 
ejemplo de la sección anterior, la combinación de una cun1a de oferta de trabajo re
lativamente inelástica y de un mercado que se vacía hace que el salario real se reduz
ca significati\1amente cuando la producció11 cae. En consecuencia, las empresas tienen 
poderosos incenti\1os a recortar los precios y contratar una cantidad de trabajo mucho 
mayor al nuevo salario vigente para satisfacer el aumento de la demanda de bienes. 
Estos incenti\ros al ajuste de precios probableme11te superan los efectos derivados de 
las complicaciones que pudieran existir en los mercados de bienes o de crédito. 

Una característica del mercado de trabajo que tiene una influencia importante en 
el grado de rigidez real es el grado de mo\rilidad laboral. Si la movilidad no es per
fecta en el corto plazo, el salario real al que se enfrenta una empresa aumenta a me
dida que ésta contrata a más trabajadores. Así, pues, cuanto menor es la movilidad 
laboral, menor será el recorte de precios y el aumento de cantidades que la empresa 
estará dispuesta a asumir en respuesta a una caída en la producción agregada. En 
definitiva, una menor movilidad laboral aumenta el grado de rigidez real. 

Sin embargo, es poco probable que la existencia de barreras a la movilidad labo
ral, aunque sean de consideración, sea determinante. Así, pues, el enfoque keynesia
no requiere que los costes del trabajo no disminuyan tanto como lo harían en el caso 
de que la oferta de trabajo fuera relativamente inelástica y los trabajadores se e11con
trasen en sus ct1rvas de oferta de trabajo. 

En términos generales, hay dos razo11es que pueden explicar por qué los salarios 
reales no son muy procíclicos. En primer lugar, la oferta de trabajo agregada a corto 
plazo podría ser relati\1ame11te elástica (como consecuencia, por ejemplo, de la susti
tución intertemporal). Pero como vimos en la Sección 4. 10, el éxito empírico de esta 
concepción del mercado de trabajo 11a sido limitado. 

En segundo lugar, las imperfecciones del mercado de trabajo (como las que estu
diaremos en el Capítulo 9) pueden hacer que los trabajadores se encuentren fuera de 
su curva de oferta durante al menos parte del ciclo económico. En los modelos de 
salarios de eficie11cia, contratos y búsqueda-emparejamiento que presentamos en ese 
capítulo, el coste laboral para las e1npresas puede no coincidir co11 el coste de opor
tunidad del tiempo para los trabajadores. De modo que estos modelos rompen el 
vínculo que existe entre la elasticidad de la oferta de trabajo y la sensibilidad del 
coste laboral a perturbaciones de la demanda. De hecl10, el Capítulo 9 presenta di
\'ersos modelos que implican un carácter relativamente acíclico de los salarios (o de 
los costes laborales de las empresas) a pesar de la inelasticidad de la oferta de traba
jo. Si una i1nperfección de este tipo hace que los salarios reales sean poco sensibles a 
las perturbaciones de la demanda, reducirá notablemente los ince11ti\1os empresaria
les para variar los precios en respuesta a tales perturbaciones20• 

20 Además, la p(isibilidad de que en el mercad(> de t1·abajo existan importantes rigideces reales st1gie
re qt1e las peqt1eñas barreras al ajuste Il(>minal ptteden 11acer que las pe1·turbaci(Jnes nominales tenga11 
efectos reales considerables a través de la rigidez de los salari(>S n(Jmi11ales 1nás qt1e la de los precios 
nominales. Si los salarios reales son muy rígidos, tina expansión im¡.>ttlsada por la demanda sól(> cattsará 
un pequeño at1me11to del salario real é>ptimo. E11 consect1encia, así coJTI(l peqtteñas fricciones en el ajuste 



U n  seg undo ejemplo cuantitativo 

6.6 La rigidez real 305 

Para comprender la importancia que pueden tener las imperfecciones del mercado 
laboral, examinaremos una variante (tomada de Ball y Romer, 1990) del ejemplo de 
los incenti\ros empresariales a cambiar el precio de sus bienes en respuesta a una 
perturbación monetaria. Supongamos que por algL111a razón las empresas pagan sa
larios que están por encima del nivel de equilibrio del mercado y que la elasticidad 
del salario real respecto de la producción agregada es (3: 

W = AYfJ p (6.52) 

De modo que, como en el caso 3 de la Sección 5.3, el comportamiento cíclico del sa
lario real no depende de la elasticidad de la oferta de trabajo, sino de una <<función 
de salario rea l>>. 

El resto del modelo es igual, así que los beneficios de la empresa i vienen dados 
por la ecuación (6.37), donde el salario real es igual a AYfi en vez de Y1 1v. Se sigue de 
esto que 

M p. 1 - 11 
;re . - . ' - A  1 - p p 

M i + fi p. -11 
1 

p p (6.53) 

(compárese con la ecuación [6.49]). El precio real óptimo es, una vez más, 17 / (17 - 1 )  
multiplicado por el salario real, es decir, [17 / (17 - l)]AY¡'J. Luego la producción de eqL1i
librio con precios flexibles es [(17 - l)/(17A)]1 1fi. Supongamos que los valores de A y fJ 
son tales que la oferta laboral en el equilibrio de p1·ecios flexibles supera la cantidad 
de trabajadores que emplean las empresas 21.  

Veamos ahora qué incentivo tiene la empresa representativa para variar sus pre
cios en respuesta a una caída de la demanda agregada (suponiendo una vez más que 
las demás empresas no cambian los suyos). Si la empresa no varía su precio, entonces 
P;/ P = 1, de modo que la ecuación (6.53) implica 

M M 1 1 ¡'J 
JrF = - A (6.54) p p 

Si la empresa cambia el precio, el nuevo precio real de sus bienes será igual a 
[17/ (17 - l)]AYfi. Reemplazando esta expresión en (6.53), obte11emos 

de precios non1i11ales puede11 llevar a una considerable rigidez de estos precios, oc11rre exactamente lo 
mismo con el ajuste de salarios nominales. 

21 Cuando los precios son flexibles, cada empresa establece s11 precio 1·elativo en el valor [17/(17 - 1) ]  
(W /P). De modo que en el equilibrio de precios flexibles, el salario 1·eal l1a de ser (17 - l )/17, y por e11de, la 
oferta de trabajo será [(r¡ - l )/17]v. De modo que la condició11 para que la oferta laboral exceda la demanda 
en el equilibrio de precios flexibles es [(1¡ - l )/17]'' > [(17 - 1)/(i¡A)] 11fi. 
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M 1 - 17 M /J(l - 11) 
:TCA = 

p 1J - 1 

1 
= A1 - 11 __ 

1J - 1 

A1 - 11 - A  
p 

-•1 M i + f3 - f311 

17 - 1 p 

M 1 + f3 
--

p 

-11 
- A-11 M -(311 

1J - 1 p 
(6.55) 

Si f3 (el parámetro que rige el comporta1niento cíclico del salario real) es pequeño, 
este cambio del modelo tiene efectos sorprendentes sobre los incenti\1os al ajuste de 
precios. Supongamos, por ejemplo, que f3 = 0,1, 1J = 5 (igual que antes) y A = 0,806 (de 
modo que el nivel de Y con precios flexibles es 0,928, o sea, alrededor de un 95 por 
100 por encima de su nivel con v = 0,1 y un mercado laboral en equilibrio). Si susti
tuimos estos \1alores en las ecuaciones (6.54) y (6.55) tenemos que si la oferta mone
taria se reduce en un 3 por 100 y las empresas no ajustan sus precios, la ganancia que 
obtendría la empresa representativa si cambiara su precio sería, aproximadamente, 
0,0000168, o sea, alrededor del 0,0018 por 100 de los ingresos que obtiene en el equi
librio de precios flexibles. Incluso si M caye1·a en un 5 por 100 y f3 = 0,25 (y estipula
mos A = 0,815 para que el nivel de Y con precios flexibles siga siendo 0,928), el ince11-
tivo para ajustar los precios l·epresenta ape11as el 0,03 por 100 de los ing1·esos que 
obtiene la empresa cuando los precios son flexibles. 

Este ejemplo muestra cómo la existe11cia de rigidez real y de pequeñas barreras 
al ajuste de precios nominales puede generar una elevada rigidez nominal. Pero po
demos afirmar sin temor a equivocarnos que el ejemplo que hemos dado implica un 
grado inverosímil de rigidez real en el mercado laboral, ya que hemos supuesto que 
la elasticidad del salario real respecto de la producción 110 es más que 0,1, mientras 
que la e\ridencia examinada en la Sección 5.6 sugiere que en la práctica la elasticidad 
es considerablemente superior. Una descripción más realista implicaría, probable
mente, un menor grado de rigidez real en el mercado laboral, pero incluiría la pre
sencia de otras fuerzas que pudieran moderar las fluctuaciones de los costes y con
ferirles a los márgenes de beneficio deseados un carácter anticíclico. 

Otro t ipo de fricciones 

Es posible que las bar1·eras que impiden un ajuste completo en respuesta a una per
turbación nominal no estén relacionadas con la política de ajuste de precios y de sala
rios. Algunas investigaciones, por ejemplo, analizan las consect1encias del hecho de 
que los contratos de deuda 110 se suelen indexar, es decir, los contratos de préstamo y 
los bonos suelen estipular una sucesión de pagos nominales que el prestatario debe 
efectuar al prestamista. Luego las perturbaciones nominales dan lugar a redistribucio
nes. Por ejemplo, una perturbación nominal negativa aumenta e11 términos reales el 
peso de la deuda que afrontan los prestatarios. Si los mercados de capitales fuerai1 
perfectos, estas redistribuciones carecerían de efectos reales de importancia: mientras 
el beneficio, ajustado en funció11 del riesgo, exceda a los costes, seguirá habiendo inver
siones independiente1nente de si los propios empresarios pueden aportar los fondos 
11ecesarios para llevar a cabo sus proyectos o deben recurrir al mercado de capitales. 
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l'ero en la realidad los mercados de capitales no son perfectos. La posesión asi
métrica de información por parte de prestamistas y prestatarios, junto con la ª''ersión 
al riesgo y la resp<l11sabilidad limitada, suelen hacer que el resultado óptimo sea in
alcanzable porque significa que los prestatarios no soportan todo el coste asociado a 
un resultado muy malo de sus proyectos de inversión. Pero si los prestatarios están 
parcialmente asegurados contra el riesgo de unos 1nalos restrltados, tienen un incen
tivo para sacar partido de esa asimetría de la que gozan en la posesión de informa
ción respecto de los prestamistas y pedir prestado únicamente cttando saben que sus 
proyectos son arriesgados (selección adversa) o correr riesgos en los proyectos que 
emprenden (riesgo moral). Estas dificultades inducen a los prestamistas a cobrar un 
plus por sus préstamos; esto implica qtre suele haber menos inversión (y la qtre hay 
es menos eficiente) cuando la financiación es externa que cuando son los propios 
empresarios los que aportan los fondos. 

En situaciones como la descrita, la redistribución es importante: la transferencia 
de riqueza de los empresarios a los prestamistas hace que los primeros sean más 
dependientes de la financiación externa y reduce, por tanto, Ja inversión. De modo 
que si los contratos de deuda no se indexan, es probable que las perturbaciones no
minales tengan efectos reales. De hecho, la flexibilidad de precios y salarios puede 
aumentar los efectos redistributivos de las perturbaciones nominales y, por tanto, 
incrementar también sus efectos reales. Este mecanismo de acción para los efectos 
reales de las perturbaciones nominales recibe el nombre de deflación de de11da 22. 

Esta concepción sobre la naturaleza de las imperfecciones nominales se enfrenta 
a las mis1nas dificultades a las que se enfrentan las teorías basadas en las fricciones 
del ajuste nominal de precios. Por ejemplo, cuando la no indexación de los contra
tos de deuda provoca que una caída de la oferta monetaria redistribuya la riqueza en 
detrimento de las empresas y en favor de los prestamistas, la ct1rva de coste marginal 
de las empresas se desplaza hacia arriba. Para casos razonables, este ascenso no es de 
gran magnitud. Si el coste marginal cae mucho cuando lo hace la producció11 agrega
da (por ejemplo, debido a una caída pronunciada de los salarios reales) y el coste 
marginal no lo hace, el modesto aumento de costes provocado por la reducción de la 
oferta monetaria sólo produce un pequeño descenso de la producción agregada. Si, 
por otra parte, el coste marginal cambia poco y el ingreso marginal es mt1y sensible 
al nivel de producción agregada, esta pequeña ''ariación e11 los costes generará gran
des cambios en la producción. De modo que el mismo tipo de fuerzas qtte son nece
sarias para que la presencia de pequeñas barre1·as al ajuste de precios lle,,e a grandes 
fluctuaciones de la demanda agregada son también necesarias para que el pequeño 
coste que significaría indexar los contratos de deuda tenga el mismo efecto. 

Este análisis sugiere una interpretación alternativa del modelo de Lucas. Recor
demos que este modelo se basa en dos supuestos: que la información con que cuen
tan los agentes sobre el 11ivel de precios es imperfecta y que hay un grado considera
ble de sustitución intertemporal de la oferta de trabajo, y hemos dicho que como 
primera aproximació11 ninguno de estos supuestos parece aceptable. Pero el análisis 

22 El té111Lino fue acuñado por lrving Fisher (1933). Para u11 tratamiento más moderno, véase Ber
nanke y Gertle1· (1989). La Sección 8.9 presenta un modelo de i11ve1·sión y de los efectc>s de cambios de la 
riqt1eza de los empresarios cuando los mercadcis fina11cierc1s so11 imperfectos. 
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que acabamos de realizar sugiere que los principales resultados del modelo de Lucas 
no dependen de estas hipótesis. Supongamos que por alguna razón los fijadores de 
precios optan por no adquirir información actualizada sobre el nivel de precios, de 
modo que el comportamiento de la economía es el que describe el modelo de Lucas. 
En una situación como ésta, el incentivo que tienen los fijadores de precios para ob
tener información sobre el nivel de precios y ajustar sus precios y su producción en 
respuesta a esa información queda determinado por las mismas consideraciones que 
determinan el incentivo para ajustar los precios en los modelos de coste de menú. 
Como hemos ''isto, existen muchos mecanismos posibles, además de la sustitución 
intertemporal, que pueden reducir este incentivo. De modo que ni la falta de infor
mación sobre el nivel de precios ni la sustitución intertemporal son esenciales para 
que funcione el mecanismo que identifica Lucas. La fricción del ajuste nominal pue
de representar un impedimento o coste menor del hecho de obtener información 
sobre los precios (o de ajustar los propios precios a la luz de esa información). Reto
maremos esta cuestión en la Sección 6.13 23• 

6. 7 Modelos de fa l l os en la coord inac ión 
y teorías reales  no wal ras ianas 

Modelos de fal los en la coord i nación 

En todos los modelos de fluctuaciones que hemos examinado, cuando los precios son 
flexibles, la economía tiene un único equilibrio. De modo que sólo puede haber fluc
tuaciones cuando varía el nivel de equilibrio de precios flexibles (como en los mode
los de ciclo económico real) o cuando la economía se aparta de ese equilibrio (como 
e11 los modelos de rigidez nominal). Pero si existe más de un nivel de producción que 
constituya un equilibrio de precios flexibles, las fluctuaciones también pueden surgir 
cuando la economía pasa de uno a otro. 

Cooper y John (1988) presentan tm sencillo marco ge11eral para analizar la multi
plicidad de equilibrios en la actividad agregada. Suponen una economía fom1ada por 
muchos agentes idénticos. Cada uno de ellos elige el valor de alguna variable (que 
para mayor concreción llamaremos <<producción>>) y toma como dadas las elecciones 
de los demás agentes. Llamemos U¡ = V(y¡, y) al beneficio que obtiene el agente i 
cuando elige producir y; mientras todos los demás eligen y (sólo trataremos aquí de 
los equilibrios simétricos, lo cual nos evita tener que indicar qué sucede cuando las 

23 Otra lí11ea de trabajo i11\'estiga qt1é st1cede cuando, e11 un mo1nento ct1alquiera, no todos los age11-
tes están ajt1stando sus saldos de dinero de alta pote11cia. De modo que cuando la autoridad pertine11te 
modifica la base monetaria, no puede lograr un cambio proporcio11al en los saldos de cada tino de Jos 
agentes. T"a consecue11cia de esto es que los can1bios en la oferta mo11etaria suelen afectar Jos saldos mo
netarios reales (y lo harían i11cluso si todos los precios )' salarios fuera11 perfectame11te flexibles). St1pues
tas unas co11diciones apropiadas (por ejemplo, que los saldos reales infl u)'ªn sobre el consumo), esta 
variación de los saldos reales afecta al tipo de interés. Y si esta última \1ariable afecta a Ja oferta agregada, 
el resultado es una variació11 de esta últi1na (véase, por eje1nplo, Cl1ristia110, Eichenbaum y Evans, 
1997). 
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elecciones de los demás agentes son heterogéneas). Sea yj(y) la elección óptima de y¡, 
dada y, del agente representativo. Supongamos que el comportamiento de V(• )  es tal 
que yj(y) es continua, está definida unívocamente para cada valor de y y su valor está 
siempre entre cero y cierto límite superior y. La función yj(y) es la llamada fit11ción de . , reaccion. 

El equilibrio se produce cuando yj(y) = y. En esa situación, si todos los agentes 
creen que los demás producirán y, cada uno de ellos elegirá producir precisamente 
ese valor. 

El Gráfico 6.4 muestra una economía en la que no hay equilibrios múltiples. He
mos trazado en el gráfico la función de reacción, y((y). El equilibrio tiene lugar en el 
punto en que esta función se cruza con la línea a 45 grados. Como sólo hay un lugar 
donde la pueda cruzar, el equilibrio es único. 

El Gráfico 6.5 muestra un caso en el que hay equilibrios múltiples. Como yj(y) 
está limitada entre cero e y, debe comenzar por encima de la línea de 45 grados y 
terminar por debajo de ella. Y puesto que es una función continua, debe c1·uzar la 
línea de 45 grados una cantidad impar de veces (si omitimos la posibilidad de que 
sea tangente en algún punto). El gráfico muestra un caso en el que 11ay tres cruces y, 
por tanto, tres niveles de producción en equilibrio. Bajo supuestos razonables, el 
equilibrio representado por el punto B es inestable. Si los agentes esperan que la 
producción esté ligeramente por encima del ni,,el indicado e11 B, producirán ligera
mente más que lo que esperan que produzcan los demás agentes. Este comporta
miento, adoptados ciertos supuestos lógicos sobre la dinámica del sistema, hará que 
la economía se aleje del punto B. En cambio, Jos equilibrios representados en A y C 
son estables. 

Si los equilibrios son múltiples, las variables fundamentales no determinan total
mente el resultado final. Si los agentes esperan que la economía esté en A, allí es 

11* ·' / 

yi(y) 

y 
GRÁFICO 6.4 Una función de reacción que impl ica un equi l ibrio ún ico 
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GRÁFICO 6.5 Una función de reacción que impl ica mú ltiples equilibrios 

donde terminará; si por el contrario esperan que esté en C, ése será su destino. De 
modo que los espíriti1s a11i1nales, las profecías autorrealizadoras y las manchas solares 
pueden tener efecto sobre los resultados agregados24. 

Es razonable pensar que V(y;, y) es función creciente de y, es decir, que el indivi
duo típico se ve beneficiado cuando el nivel de producción es más elevado. Por 
ejemplo, en el modelo de la Sección 6.4, una mayor producción agregada desplaza 
hacia afuera la curva de demanda a la que se enfrenta la empresa representativa, de 
modo que aumenta el precio real que obtiene la empresa a cambio de un determina
do nivel de producción. Si V(y;, y) es función creciente de y, los equilibrios en los que 
la producción está en un nivel superior implican un mayor bienestar. Para verificar 
lo dicho, imaginemos dos niveles de producción en equilibrio, y1 e y2, donde y2 > Y1 · 
Puesto que V(y;, y) es función creciente de y, V(y1, y2) es mayor que V(y1, y1). Y pues
to que y2 es un equilibrio, la elección y1 = y2 maximiza el valor de V(y1, y) cuando 
y = y2, de modo que V(y2, y2) es superior a V(y1, y2). De modo que el agente represen
tativo está mejor en el equilibrio e11 el que hay más producción. 

Los modelos con múltiples equilibrios paretianos reciben el nombre de modelos 
de fallos e11 la coordi11ación. Cuando este tipo de fallos es posible, la economía puede 
quedar trabada en un equilibrio con desempleo. Es decir, la producción puede ser 

24 U11 equilibrio de mancha solar cict1rre ct1ando cierta variable que no tiene un efecto inherente sobre 
la cco1101nía se vuel,1e importante porque los age11tes creen que sí lo tiene. En tcido modelo co11 equilibrios 
múltiples se da la posibilidad de aparicicín de manchas solares: si los agentes creen que la economía se 
tibicará en un equilibrio ct1a11do la ''ariable (que en realidad no tiene ni11guna relación) adopta un valor 
elevado }' en otro equilibrio ct1ando su \•alor sea bajo, actuarán de modo que \1alidarán esta creencia. Para 
una exposición más completa de estas cuestiones, remitimos al  lector a Woodford (1990) }' Denhabib y 
Farmer (1999). 
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ineficientemente baja simplemente porque todos creen que lo será. En una situación 
como ésta no hay ninguna fuerza que tienda a restaurar el nivel de producción nor
mal. En consecuencia, puede tener sentido aplicar una política pública que coordine 
las expectativas en torno a un equilibrio con mayor producción; un estúnulo transi
torio, por ejemplo, podría llevar de manera permanente la economía a un eqttilibrio 

• me¡or. 
Existe un importante vínculo entre los equilibrios múltiples y la rigidez real. Re

cordemos que existe un alto grado de rigidez real cuando, en respuesta a un aumen
to del nivel de precios y la consiguiente caída de la producción agregada, la empresa 
representativa recorta su precio relativo sólo ligeramente. En términos de la produc
ción, esto se corresponde con una función de reacción cuya pendiente es ligeramente 
menor que 1 :  cuando cae la producción agregada, la empresa representativa desea 
que sus \1entas disminuyan casi tanto como las de los demás. La existencia de equi
librios múltiples requiere que, dentro de cierto inter\ialo, las caídas de la producción 
agregada induzcan a la empresa representativa a elevar sus precios y de este modo 
redi1cir sus ventas en relación con las de las demás empresas, es decir, es necesario 
que la pendiente de la función de reacción sea mayor que 1 en algún intervalo. Re
sumiendo, los fallos en la coordinación exigen una rigidez real muy fuerte a lo largo 
de cierto intervalo. 

Un corolario de esta observación es que, puesto que existen muchas fuentes po
tenciales de rigidez real, también hay muchas fuentes de fallos en la coordinación. 
De modo que puede haber muchos modelos que encajen en el marco general de 
Cooper y J ohn. 

U na apl icación empírica: evidencia experi mental 
sobre juegos de fal los en la coo rd i nación 

Los modelos de fallos en la coordinación tienen más de un equilibrio de Nash. La 
teoría de juegos tradicional predice que tales economías alcanzarán tino de sus equi
librios, pero no especifican cuál. Existen diversas teorías que refinan la noción de 
equilibrio y predicen ct1ál será el equilibrio alcanzado. Por ejemplo, u11a opinión co
mún es que los equilibrios óptimos de Pareto actúa11 como focos y que, por tanto, 
aquellas economías donde pueden darse fallos en la coordinación alcanzarán el mejor 
equilibrio posible. También existen otras alternativas. Por ejemplo, puede ocurrir que 
todos los agentes tengan dudas sobre cuáles son las reglas que utilizan los demás 
para elegir entre los distintos resultados posibles y que esto haga que estas econo
mías no alcancen ningt1no de sus equilibrios. 

Una forma de contrastar las teorías ampliamente utilizada en los últimos años, 
especialmente en teoría de juegos, son los experimentos. La ventaja de éstos es que 
permiten a los investigadores controlar con precisión el entorno de la prueba. Pero 
los experimentos también tienen un inconveniente y es que a menudo no pueden 
llevarse a cabo, y en caso de poderse, los sujetos pueden comportarse de forma dis
tinta a como lo harían en situaciones reales similares. 

Van Huyck, Battalio y Beil (1990, 1991) y Cooper, DeJong, Forsythe y Ross (1990, 
1992) han contrastado a través de experime11tos las teorías de fallos en la coordina-
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ció11. Van Huyck, Battalio y Beil (1990) analizan el juego de fallos en la coordinación 
propuesto por Bryant (1983). En el juego de Bryant hay N agentes, cada uno de los 
cuales elige un nivel de esfuerzo situado en el intervalo [O, e]. El beneficio obtenido 
por el agente í viene dado por la expresión 

a > /3 > 0  (6.56) 

El mejor equilibrio de Nasl1 sería aquel en el que cada agente elige el ni\1el de máxi
mo esfuerzo, e; con esta elección todos obtienen un beneficio igual a (a - {J)e. Pero 
cualquier nivel de esfuerzc) dentro de [O, e] en el que coincidan todos los agentes es 
también t1n equilibrio de Nash: si todos los jugadores excepto i eligen un cierto ni
vel de esfuerzo é, a i también le conviene elegir ese mismo nivel. Puesto que el bene
ficio de cada agente es una función creciente del nivel de esfuerzo común, el juego 
de Bryant es un modelo de fallt>s en la coordinación con un continuo de equilibrios. 

Van Huyck, Battalio y Beil estudian una versión del juego de Bryant donde el ni
vel de esfuerzo solamente puede tomar valores enteros del 1 al 7  inclusive, a =  0,20 $, 
f3 = 0,10 $ y N está entre 14 y 1625. Señalan los autores varios resultados principales. 
El primero se refiere a la primera vez que el grupo juega; como el modelo de Bryant 
no es un juego con repetición, esta situación quizá sea la que más se aproxima al 
modelo. Van Huyck, Battalio y Beil descubre11 que en el primer juego los jugadores 
r10 alcanzan ninguno de los equilibrios. Los niveles de esfuerzo más comunes son 5 
y 7, pero las elecciones son muy va1·iadas. De modo que no hay ninguna teoría de
terminista de la selección de equilibrio que describa con éxito el comportamiento de 
los jugadores. 

En segundo lugar, la repetición del juego prO\'Oca una tendencia continua hacia 
niveles de esfuerzo bajos. En cinco de los siete grupos experimentales, el esfuerzo 
mínimo en el primer período es mayor que 1 .  Pero en todos ellos al cuarto juego el 
nivel mínimo de esfuer:lo alcanza el valor 1 y allí se queda en todas las rondas sub
sigt1ientes. De modo qt1e hay un poderoso fallo en la cot>rdinación. 

En tercer lugar, el juego no log1·a converger a ningún equilibrio. Cada grupo jugó 
diez veces, de modo que en total 11ubo setenta intentos. Sin embargo, en ninguno de 
esos setenta intentos los jugadores coinciden todos en el mismo nivel de esfuerzo. 
Incluso en los últimt>s inte11tos, que en todos los grupos van precedidos de una serie 
de intentos donde el inenc)r esfuerzo es igual a 1, más de un cuarto de los jugadores 
eligen niveles de esfuerzo superiores a l .  

Finalmente, ni siquiera cua11do se modifica la función de beneficio para inducir 
<<éxitos de coordinación>> se consigue evitar que vuelvan a producirse resultados in
eficientes. Tras diez intentc's iniciales, cada grupo jugó cinco intentos en los que el va
lor del parámetrcJ f3 de la ecuación (6.56) se fijó en cero. Con este valor, un esfuerzo ma
yor no implica un coste superior; en consecuencia, la mayoría de los grupos (aunque 
no todos) convergen en el óptimo de Pareto en el que todos los jugadores eligen e¡ = 7. 
Pero cuando se vuelve a can1biar el valor de f3 a 0,10 dólares, se vuelve rápidamente 
a la situación en la que la mayor parte de los jugadores eligen el menor esfuerzo. 

25 Alien1ás, le añade11 a la función de be11eficio una constante de 0,60 dólares para que nadie pueda 
perder dine1·0. 
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Los resultados de Van Huyck, Battalio y Beil sugieren que es preciso interpretar 
con cautela las predicciones derivadas de las teorías deductivas del comportamiento: 
atmque el juego de Bryant es bastante sencillo, el comportamiento real no se corres
ponde del todo con las predicciones de ninguna teoría estándar. Los resultados tam
bién sugieren que los modelos de fallos en la coordinación pueden generar un com
portamiento y una dinámica muy complejos. 

Las teorías reales no wal rasianas 

Una elevada rigidez real, incluso si no es lo suficie11temente pronunciada como para 
producir equilibrios múl tiples, puede hacer que el equilibrio sea sumamente sensible 
a las perturbaciones. Veamos lo que ocurre cuando la pendiente de la función de 
reacción es positiva, aunque ligeramente menor que l. En este caso, como muestra el 
Gráfico 6.6, existe un único equilibrio. Ahora sea x alguna variable que desplaza la 
función de reacción, de modo que podemos expresar ésta como y; = y[(y, x). El nivel 
de equilibrio de y para un valor dado de x (que simbolizamos y(x}) viene definido 
por la condición yj(y(x), x) = y(x). La derivada de esta condición respecto de x es 

o dicho de otra forma, 

1/� • 1 

45° 

ay'!' ay* 
-'--1 y'(x} + 1 = y'(x) 
<Jy ax 

, ) 
1 ay¡ g (x = -------

1 - (i!yj/é!y) ax 

(6.57) 

(6.58) 

y 
GRÁFICO 6.6 Una función de reacción que implica u n  equil ibrio ú nico, pero frági l  
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La ecuación (6.58) muestra que cuando la fW1ción de reacción tiene pendiente 
positiva, hay un <<multiplicador>> que magnifica el efecto del desplazamiento de la 
función de reacción para un nivel dado de y, ay¡/ íJx. En términos gráficos, el efecto 
sobre el nivel de equilibrio de y es mayor que el desplazamiento hacia arriba de la 
función de reacción. Cuanto más próxima esté la pendiente a l, mayor será el multi
plicador. 

En una situación como ésta, cualquier factor que afecte a la función de reacción 
tendrá una gran incidencia sobre la actividad económica general. En la terminología 
de Summers (1988), el equilibrio es frágil. De modo que es posible que haya una rigi
dez real considerable, pero que las fluctuaciones dependan de perturbaciones reales 
y no de perturbaciones nominales. Cuando existe este grado de rigidez real, u11a 
perturbación tecnológica, un problema en los mercados crediticios, una variación del 
gasto público o de los tipos impositivos, un cambio en el grado de incertidumbre 
sobre las futuras políticas u otras perturbaciones reales pueden ser importantes cau
sas de movimientos de la producción. Puesto que (como hemos visto) es improbable 
que en un modelo walrasiano haya mucha rigidez real, nos referimos a las teorías de 
las fluctuaciones que se basan en rigideces y perturbaciones de naturaleza real como 
teorías 1·eales 110 zvalrasia11as. Así como exis ten muchos posibles tipos de rigidez real, 
puede haber muchas teorías de este tipo26. 

Este análisis sugiere que el hecho de que haya múltiples equilibrios de precios 
flexibles o un único equilibrio frágil no es u11a cuestión fundamental desde el punto 
de vista de las fluctuaciones. Supongamos, en primer lugar, que (como he1nos estado 
presumiendo en esta sección) no existen barreras que impidan el ajuste nominal. Una 
economía con múltiples equilibrios puede experimentar fluctuacio11es (sin necesidad 
de perturbación algW1a) por el mero hecho de pasar de un equilibrio a otro. Por otra 
parte, si existe un único equilibrio, pero éste es frágil, pueden aparecer fluctuaciones 
en respuesta a pequeñas perturbaciones, ya que el equilibrio se ve en gran medida 
afectado por éstas. 

La situación es simila1· cuando existen pequeñas barreras que impiden el ajuste 
de precios. Una rigidez real elevada (combinada con un nivel adecuado de insensi
bilidad de la función de beneficios) reduce los incentivos que tienen las empresas 
para ajustar sus precios en respuesta a perturbaciones nominales; que la rigidez real 
sea suficiente o no para crear equilibrios múltiples cuando los precios son flexibles 
no tiene importancia. 

26 Pa ra aceptar la existencia Lie una rigidez real significativa no es necesario sostener que las fluctua
ciones pueden deberse a muchos tipos de perturbaciones. En el ejemplo del horario de ahorro de energía, 
por citar un caso, aunque parece haber una considerable rigidez real en las preferencias de los indi,riduos 
respecto de sus horarios, no se obser''ªn ''ariaciones abruptas a corto plazo de los horarios reales de 1<1 
econon1ía que sutjan de otras fuentes que no sean el can1bio de la hora oficial. Finalmente, una posibilidad 
intermedia es que cuando hay gra11des rigideces reales, mttchos tipos de perturbaciones (tanto reales 
co1no nominales) influyen sobre las fluctuaciones. 
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Parte C Los modelos neokeynes ianos 
d i nám icos y e l  aj u ste escalonado 
de precios 

El análisis que hemos desarrollado en la Parte B es estático: estudia lo que ocurriría 
en una economía de un solo período si los precios pudieran ajustarse si11 fricciones. 
Al1ora bien, este marco sólo tiene sentido si todos los precios deben fijarse antes de 
cada período. Así, pues, en esta parte del capítulo analizaremos qué sucede en el caso 
de que no todos los precios puedan ajustarse en todos y cada uno de los períodos. 

Las Secciones 6. 9, 6.10 y 6.11 investigan tres modelos de ajuste de precios escalo
nado: el de Fischer, o modelo de Fischer-Phelps-Ta)1lor (Fischer, 1977a; Phelps y 
Taylor, 1977); el modelo de Taylor (Taylor, 1979, 1980), y el modelo de Caplin-Spulber 
(Caplin y Spulber, 1987) 27• Los dos primeros modelos (el de Fischer y el de Taylor) 
postulan que los salarios o los precios se fijan por medio de contratos o compromisos 
cuya vigencia se extiende a más de un período. Cada período vencen los contratos 
que rigen una determinada porción de los salarios o de los precios y es preciso reno
varlos. La principal conclusión de estos modelos es que la existencia de contratos de 
varios períodos de duración hace que el nivel de precios se ajuste de forma gradual 
en respuesta a una perturbación nominal. En consecuencia, las perturbaciones de la 
demanda agregada tendrán efectos permanentes en el ámbito real de la economía. 

Entre el modelo de Fischer y el de Taylor hay una importante diferencia. El pri
mero supone que los precios (o los salarios) están predete1-mi11ados, pero no son fijos. 
Es decir, un contrato para varios períodos puede indicar un precio difere11te para cada 
período. Por el contrario, en el modelo de Taylor los precios so11 fijos: el contrato debe 
mdicar el niismo precio para cada tino de los períodos en que esté vigente. 

En ambos modelos, eso sí, cuando se fija u11 precio se especifica también cuál va 
a ser el período temporal en que esté vigente, es decir, el ajuste de precios depende del 
paso del tiempo. El modelo de Caplin-Spulber brinda un ejemplo sencillo en el que la 
fijación de precios depende de la situació11. Cuando los precios dependen de la si
tuación, los precios cambian no cuando transcurren determinados intervalos, sino 
cuando se producen determinados acontecimientos en la economía. Esto supone que 
aquella parte de los precios que está cambiando en un determinado período es una 
variable endógena. 

Un resultado que se repite en estos modelos es que la rigidez nominal en el ám
bito agregado no está relacionada de una manera clara con la rigidez nominal mi
croeconómica. Como \1eremos, el hecho de que los precios estén predeterminados o 
sean fijos y de que el ajuste de precios dependa del tiempo o de la situación tiene 
importantes implicaciones. Y veremos también que hay casos en que una pequeña 
rigidez microeconómica genera una elevada rigidez en el ámbito macroeconómico y 
casos en que una gran rigidez microeconómica no genera rigidez alguna en el nivel 
agregado o genera muy poca. 

27 Un trabajo anterior que también es importante es el de Ake1·Iof (1969). Véanse también Phelps 
(1978) }' Blanchard (1983). 
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J>or desgracia, también tendremos ocasión de comprobar que ninguno de los tres 
modelos logra describir con precisión las características pri11cipales del comporta
miento de la economía en respuesta a una variación de la demanda agregada. Una 
vez que la Sección 6.12 repasa algunas de las contrastaciones e1npíricas que se han 
llevado a cabo sobre estos modelos, la Sección 6.13 analiza un modelo más complejo 
que podría sernos de mayor utilidad. 

6.8 Estructu ra de los modelos 
neokeynes ianos d i námicos 

Panorama general 

En la Parte B de este capítulo comentaba presentando un modelo de una economía 
imperfectamente competitiva con un solo período temporal. Este modelo nos ha 
servido como punto de partida para analizar las pequeñas fricciones nominales en 
un contexto estático. En esta parte del capítulo ampliaremos este tnodelo estático de 
competencia imperfecta a un contexto dinámico, lo que i1os ser\1irá después de base 
para los modelos sobre el ajuste escalo11ado de precios. 

En este nuevo modelo el tiempo es discreto. En cada uno de los períodos, unas 
empresas imperfectamente competitivas producen bienes sirviéndose del trabajo 
como único factor productivo. Tal y como suponíamos antes, la fu11ción de produc
ción implica que la producción agregada y el trabajo agregado son iguales. El secto1· 
público no aparece en esta versión del modelo, lo que, combinado con el supuesto de 
que no hay capital, implica que el consumo agregado )' la producción agregada son 
iguales. 

Prescindiremos, por simplificar las cosas, de la posibilidad de que exista incerti
dumbre. Los hogares maximizan su utilidad tomando como dada la evolución de los 
salarios reales y de los tipos de interés reales. I�as empresas maximizan el valor pre
sente descontado de sus beneficios, sujetas a ciertas restricciones sobre el proceso de 
fijación de precios (que varían e11 los distintos modelos que \1amos a analizar). Por 
último, la evolución del tipo de interés real depende de la política monetaria aplicada 
por el banco central. 

Los hogares 

En este modelo hay un número fijo de l1ogares que \1i\1en eternamente y que obtienen 
utilidad del consumo y desutilidad del trabajo. La funció11 objetivo del hogar repre
sen t¡¡ ti\' Ll es: 

00 

L/31 [U(C1) - V(L1)], 0 < /3 < 1  (6.59) 
1 = ll 

V(•) satisface V'( •) > O y V' '( • ) > O y U(•) refleja nuestro ya habitual supuesto de 
que la a\1ersión relativa al riesgo es constante: 
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c¡ - o  
U(C1) = I 

1 - 0 
8 > 0  (6.60) 

Como en los casos anteriores, C es un índice de consumo que depende de ct1ál sea la 
composición del consumo de la economía doméstica. 

Un aumento dL de la oferta de trabajo en el período t incrementa la renta real del 
hogar en una cua11tía (W1/ P1)dL, donde W es el salario nominal y P es el nivel de 
precios (asimismo, t1n índice de los precios de todos los bienes) . La condición de 
primer orden de la oferta de trabajo en el período t es 

(6.61) 

En equilibrio, como vimos, C1 y L1 son iguales a Y1• Si combinamos este hecho con la 
ecuación (6.61), podemos saber cuál es el salario real para un nivel de producción 
dado: 

W1 V'(Y1) 
- = ---
P1 U'(Y1) 

(6.62) 

Esta ecuación es similar a la ect1ación (6.43) del modelo estático. 
Para hallar la condición de primer orden que relaciona C1 y C, + 1 podemos utilizar 

la ecuación de Euler, como ya hicimos en los Capítulos 2 y 4. Esta ecuación nos per
mite obtener la siguiente expresión: 

(6.63) 

donde r1 es el tipo de interés real desde t hasta t + l . Si tomamos logaritmos en ambos 
lados de la expresión y despejamos In C,, obtenemos 

1 
ln C1 = In C1 + 1 - - ln(l + r, + 1 ) e 

(6.64) 

Para valores pequeños de r, ln(l + 1·) � r. Si tratamos esta expresión como si fuera 
exacta y recurrimos de nuevo al hecho de que, en equilibrio, el consumo y la prodt1c
ción deben ser iguales, tenemos 

1 
In Y1 = ln Y1 + 1 - - r1 

e 
(6.65) 

La ecuación (6. 65) es conocida co1no la curva IS 11eokey11esiana. A diferencia de lo 
qt1e ocurre con las curvas IS convencionales, esta curva se deriva a partir de funda
mentos microeconómicos. Su principal diferencia con tina cunra IS convencio11al es 
la presencia de Y1 + 1  en el lado derecho de la ecuación 28. 

28 Kerr )' King (1996) y McCallttm y Nelson ("1999) l1an deri\'ado la curva IS ncokC)'nesiana. E11 con
diciones de i11certidt1mbre e i11trodt1ciendo los supuestos adecttados, podemos reemplazar 111 Y, . 1 por 
E, [In )'1 • 1] más 11na constante. 
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Las empresas 

La empresa i produce bienes durante el período t de acuerdo con una función de 
producción Q;1 = L;1 y se enfrenta a una función de demanda que expresaremos como 
Q;1 = Y1(P;1/P1)-'1• Los beneficios reales de la empresa en el período t, R,, son iguales a 
los ingresos menos los costes: 

R _ P¡1 
Q . _ W1 Q 1 - p 11 p ;1 = Y, 

1 1 

P 1 - r¡ it 

P1 
-

P -r¡ it 
P1 

(6.66) 

Analicemos ahora el problema al que se enfrenta una empresa que debe fijar el 
precio al que vende su producción en un determinado período, al que nos referire
mos como período O. Más tarde tendremos en cuenta otros supuestos acerca de la  
fijación de precios, incluyendo algunos que implican que el período de tiempo du
rante el cual los precios están \rigentes es aleatorio. Así, pues, llamemos Jr1 a la pro
babilidad de que el precio que la empresa establece en el período O siga vigente en el 
período t. Los beneficios empresariales revierten en los hogares, de modo que la 
empresa valora sus beneficios en función de la utilidad que los hogares derivan de 
éstos29• La utilidad marginal del consumo para un hogar representativo en el perío
do t (en relación con el período O) es /31U'(C1)/U'(C0); llamaremos a esta cantidad A.1 • 

Así, pues, la empresa fija en el período O el precio, P¡, que maximice ¿�=0 n1A.1 R1 = V, 
donde R, son los beneficios que obtiene la empresa en el período t si P; sigue vigente. 
Si utilizamos nuestra ecuación (6.66) sobre los be11eficios, podemos expresar V de la 
siguiente forma: 

.. p. l - 11 
1 

P, 
-

w, 
P, 

p. _,, 1 

P, 
(6.67) 

No podemos decir mucho acerca de cuál es el valor de P; que maximiza V en el 
caso general. Sin embargo, hay dos supuestos que nos pueden ayudar a avanzar. El 
primero (y más importante) es que la inflación es baja y que la economía siempre está 
cerca de su equilibrio de precios flexibles. El segundo es que el factor de descuento 
de las economías domésticas, /3, está próximo a 1.  

Para comprobar cuál es la utilidad de estos dos supuestos, reescribimos (6.67) 
como 

"' 

V = L Jr, A., Y, p;i - 1 (P¡1 - r¡ - W,P¡") (6.68) 
1 = 0 

Observemos que el precio que maximiza los beneficios en el período t, al que nos 
referiremos como P1*, es una constante multiplicada por W1 (véase la ecuación [6.40)). 

29 En el modelo de la Sección 6.4, cada empresa es propiedad de un único hogar. Esto implica que si 
las empresas ajusta11 Slts precios en distintos períodos, los be11eficios qL1e obtendrán las economías domés
ticas y, por tanto, sus respectivos niveles de co115umo diferirán. Como esto complica notablemente el 
análisis, el modelo que desarrollamos aquí supone que la propiedad de cada una de las empresas corres
ponde por igual a todos los hogares. 



6.8 Estructura de los modelos neokeynesianos d inámicos 319 

Del mismo modo, Wi es una constante multiplicada por P(. Así, pues, podemos es
cribir la expresión que figura entre paréntesis en la ecuación (6.68) simplemente como 
una función de P¡ y P(. Tal y como hemos venido haciendo hasta ahora, resulta más 
sencillo trabajar con variables expresadas en logaritmos que en niveles. Por tanto, 
reescribimos (6.68) como 

00 

V =  L niÁiY1 p7 - 1F(p¡, Pi*) (6.69) 
i = O  

donde p¡ y p( denotan simplemente los logaritmos de P¡ y Pi*· 
Nuestros supuestos simplificadores tienen dos importantes implicaciones que 

atañen a la ecuación (6.69). La primera de ellas es que la variación de J.., Y, JJ;i - 1 es 
despreciable en comparación con la variación de ni y de p(. La segunda es que pode
mos realizar una buena aproximación de F( • ) mediante una aproximación de segun
do orden alrededor de p¡ = Pi* 30. Los beneficios del período t se maximizan cuando 
p¡ = Pi*; así, pues, en p¡ = p(, aF(p¡, p()! ap¡ es cero y a2F(p¡, p() / ap� es negativo. De aquí 

• se sigue que 

K > O (6.70) 

Este análisis implica que el problema de elegir un valor para P¡ con el objetivo de 
maximizar V puede expresarse de forma más sencilla como 

00 

mín L ni (p¡ - Pi*)2 
p, i = o  

(6.71) 

Si hallamos la condición de primer orden para p¡ y reordenamos la expresión, tenemos: 
00 

p¡ = 2:i Wi P1* i = O  
(6.72) 

donde w1 = nilL; = 0 n,. w1 es la probabilidad de que el precio establecido por la em
presa en el período O siga en vigor en el período t dividida entre el número de perío
dos en que se espera que el precio siga en vigor; en consecuencia, esta expresión re
fleja la importancia que tiene el período t en la elección de p¡. La ecuación (6.72) nos 
dice que el precio que la empresa i establece es una media ponderada de los precios 
que maximizan los beneficios durante todo el tiempo en que dicho precio estará vi
gente. 

Por último, y siguiendo con el supuesto de cuasi certidumbre del modelo de Lu
cas, suponemos que, en presencia de incertidumbre, las empresas basan sus precios 
en expectativas acerca de las Pi*: 

00 

p¡ = L w1 E0[p1*] (6.73) 
i = o  

30 Estas afi1111aciones podrían p1·ecisarse si fo1·malizásemos adecuadamente Jos supuestos de que la 
inflación es baja, la economía se halla cerca de su eq11ilibrio de precios flexibles y f3 está próxima a 1 .  
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donde E0[ • J denota las expectativas que se tienen en el período O. Una vez más, (6.73) 
es, bajo ciertos supuestos apropiados, una aproximación legítima. 

Para tina empresa, el precio real que maximiza los beneficios, P* / P, es proporcional 
al salario real, W /P. Y sabemos por la ecuación (6.62) que el salario real aumenta 
cuando lo hace Y. Para conservar la estructura logarítmico lineal del modelo, supo11-
dremos que la relación es también de esta naturaleza 31 . En este caso, como ocurría en 
la Sección 6.4, el precio (logaríhnico) maximizador de beneficios es p( = p1 + e +  rpy1, 
rp > O  (\'éase la ecuación [6.45]). Si llamamos 1111 al logaritmo del PIB nominal (p1 + y,) 
y dejamos, por simplificar, que e sea igual a cero, tendremos 

p1* = rpm1 + (1 - rp )p1 (6.74) 

Y si reemplazamos esta expresión en (6.73), obtenemos que 
., 

p; = 2: w1 E0[rp1111 + (1 - rp )p1] (6.75) 
1 = () 

El banco ce ntral 

La ecuación (6.75) es la ecuación clave de la oferta agregada del modelo y la ecuación 
(6.65) describe la demanda agregada para un determinado tipo de interés real. Queda 
por explicar cómo se determina el tipo de interés real. Para poder hacerlo, tenemos 
que incorporar la política monetaria al modelo. 

Una forma de hacerlo consiste en suponer que el banco central sigue una regla 
determinada para fijar el tipo de interés real en función de otras variables del mode
lo, tales como la producción y la inflación actuales, las expectativas sobre la produc
ción u otras similares. Sabemos por el Capítulo 5 que cuando los precios no so11 
perfectamente flexibles, el banco central puede controlar el tipo de interés real ajus
tando la oferta monetaria 32• Así, pues, podemos suponer que el banco central sigue 
una regla para el tipo de interés sin necesidad de introducir explícitamente la deman
da de dinero y el mercado de dinero. Las Secciones 10.6 y 10.7 analizan el tema de 
las reglas sobre el tipo de interés. 

Pero lo que aquí nos interesa es el lado de la oferta agregada de la economía. Por 
consigttiente, simplificaremos el análisis (como ya hicimos en la Parte B) suponiendo 
dada la trayectoria del PIB nominal (es decir, la trayectoria de 1n1) . A continuación 
estudiaremos cómo reacciona la economía ai1te distintos cambios en la trayectoria del 
PIB nominal, como, por ejemplo, un incremento puntual del PIB nominal o de su tasa 
de crecimiento de naturaleza permanente. Como vimos en la Sección 6.1, una forma 
sencilla de interpretar el st1puesto de que la trayectoria del PIB nominal está dada es 
pensar que el banco central tiene ttn objetivo respecto de esta trayectoria y aplica la 
política monetaria para cumplir dicho objetivo. Este enfoque nos permite prescindir 
no sólo del mercado de dinero, si110 también de la ecuación IS, (6.65). 

31 Esto es lo que ocur1·iría si el tér1nino V(L) en Ja función de utilidad, (6.59), adoptara la forma aL>', 
corno ocurre en las ecuaciones (6.2) y (6.38). Véase la ecuación (6.43). 

32 Véanse la Secciórl 5.1 y el Problema 5.2. 
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En esta sección hemos presentado un modelo se11cillo que, como veremos en las si
guientes secciones, nos basta para ilustrar mucl1as de las principales implicaciones 
que tendría11 otros supuestos acerca del proceso de fijación de precios. Buena parte 
de los estudios keynesianos que se están realizando tratan de analizar versiones más 
complejas de este modelo 33. 

Por lo que respecta a la política monetaria y al papel del banco central, un enfo
que más sofisticado que si1nplemente suponer una evolució11 exógena del PIB nomi
nal o la aplicación de una regla de tipo de i11terés consiste en derivar el comporta
miento del banco central a partir de su problema de optimización. Es decir, podemos 
empezar por especificar la función objetivo del banco central (basada, por ejemplo, 
en el bienestar de las economías domésticas) y a continuació11 analizar cuál sería su 
política óptima dada esa función. Una ventaja de este método es que nos permite 
comparar la política óptima que se deriva del modelo con las recetas habituales que 
se aplican en política monetaria. 

Una segunda posible ampliación del lado monetario del modelo es incluir explíci
tamente el dinero. La introducción del dinero lo único que nos permite es resol\1er la 
cuestión de cómo debe el banco central ajustar la oferta monetaria y qué sucedería si 
este organismo estableciese una regla de oferta monetaria. Pero si, además, incorpo
ramos ciertas especificaciones razonables sobre la demanda de dinero, los saldos 
monetarios de las economías domésticas se convierten en una variable que afecta a la 
utilidad que éstas derivan del consumo. Por ejemplo, es posible interpretar que una 
restricción de caja implica que la utilidad marginal de cualquier gasto en consumo que 
supere los saldos de dinero de las econonúas domésticas es cero. Cuando los saldos 
monetarios afectan a la utilidad del consumo, la ecuación de Euler sobre el consumo, 
(6.65), pasa a depe11der probablemente no sólo del tipo de interés real, sino también 
del nominal. No obstante, lo más probable es que este efecto sea muy pequeño. 

Por lo que se refiere al lado de la demanda agregada, las omisiones más flagran
tes del modelo son la inversión y el gasto público. Incorporar la inversión no sólo 
significa incorporar otro componente de la demanda agregada, sino también un canal 
adicional a través del cual los efectos de una perturbación pueden propagarse en el 
tiempo. Asimismo, existen también otros modelos en los que el comportamiento del 
consumo es más complejo que el que hemos analizado aquí. 

Otra cuestión es la que se refiere a la exactitud de las aproximaciones, especial
mente de las que se utilizan para derivar la regla de fijación de precios, (6.73). Utilizar 
esta ecuación (en lugar de resolver con precisión el problema de fijación de precios 
al que se enfrentan las empresas) puede conducir a veces a conclusiones erróneas. 
Esto es particularmente cierto en lo que se refiere a los análisis centrados sobre el 
bienestar o sobre el nivel medio de producción. 

El repaso que acabamos de hacer sólo pretende dar una idea general de las direc
ciones que pueden tomar los modelos dinámicos neokeynesianos y mostrar que éstos 
constituyen áreas de investigación en curso. 

33 Woodford (2003) repasa muchas de estas ''ariantes del modelo básico. 
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Prec ios predeterm i nados 

Marco general y supuestos 

Pasamos ahora al modelo de ajuste de precios escalonado de Fischer34. En concreto, 
estudiaremos una variante del modelo de la sección anterior en la que los fijadores 
de precios no pueden cambiar sus precios en todos los períodos, sino que cada pro
ductor establece el precio de sus bienes en períodos alternos para los dos períodos 
siguientes. Como señalamos en la introducción a la Parte C, el modelo presupone que 
el productor puede fijar precios diferentes para cada uno de los dos períodos. Es 
decir, una empresa que fija su precio en el período O establece un precio para el pe
ríodo 1 y otro para el período 2. Como cada precio sólo está en \rigor durante un 
único período, la ecuación (6.73) implica que cada precio (expresado en logaritmos) 
es igual a la expectativa (del período O) sobre cuál va a ser el precio que maximice los 
beneficios en ese período. En un período cualquiera, el número de individuos que 
están fijando precios para los dos siguientes equivale a la mitad del total. De modo 
que en todo momento la mitad de los precios en vigor fueron fijados en el período 
precedente y la otra mitad data de dos períodos atrás35. 

No se hace ningún supuesto específico acerca del comportamiento de la demanda 
agregada. Así que, por ejemplo, la información sobre n11 puede revelarse gradualmen
te a lo largo de los períodos que preceden a t. En consecuencia, la expectativa acer
ca de m1 en el período t - 1, E1 _ 1m1, puede ser diferente de la expectativa que se tenga 
de n11 en el período anterior, E1 _ 2m1• 

Solución del  modelo 

En cada período, la mitad de los precios fueron fijados en el período precedente y la 
otra mitad data de dos períodos atrás. De modo que el precio medio es 

l(pl 2) P1 = 2 1 + P1 (6.76) 

donde pl representa los precios fijados para t por las empresas que lo hicieron en t - 1  
y p¡ representa los precios estipulados en t - 2. Nuestros supt1estos sobre la fijación 

34 Las ''ersiones originales de estos modelos se basaban en el ajuste escalonado de salarios; en prin
cipio, los precios eran flexibles, pero se deter1ninaba11 como un margen sobre los salarios. Aquí supone
mos, por simplificar, que el ajuste escalonadc> se aplica directame11te a los precios. El ajuste escalonado de 
salarios tiene, en esencia, las n1ismas implicaciones. La principal diferencia es que los determinantes mi
croeconómicos que determinan el parámetro <P en la ecuación para los precios deseados, (6.74), son dis
ti.J1tos en el caso de un ajuste escalonado de los salarios (Huang )' Liu, 2002). 

35 El modelo da por supuesto que las ''ariaciones de precios se producen de forma escalo11ada. Pero 
si hacemos que la cronología de dichas \•ariaciones sea endóge11a, el ajuste pasa a ser sincronizado, no 
escalonado (al menos en las \•ersiones más simples de los modelos de Fischer y de Taylor). El escalona
miento del ajuste puede ser endógeno si las empresas desean informarse obser\1ando los precios de las 
demás empresas antes de fijar los suyos propios (Ball y Cecchetti, 1998), si existen perturbaciones que 
afectan específicamente a las empresas (Ball y D. Romer, 1989; Caballero y Engel, 1991) o a causa de las 
interacciones estratégicas existentes entre empresas (Maskin y lirole, 1988). 
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de precios de la sección anterior implican que p) es igual a la expectativa en el perío
do t - 1 de p� y p� es la expectativa de p� en t - 2. De modo que la ecuación (6.74) 
implica 

p) = E1 _ 1 [<j>1n1 + (1 - <j>)p1] = <j>E1 _ 1 1n1 + (1 - <j>) � (pJ + pf) (6.77) 

p� = E1 _ 2[<f>1n1 + (1 - </>)p1J = <f>E1 - 2m1 + (1 - </>) � (E1 - 2Pf + p¡) (6.78) 

donde E1 _ r representa la expectativa de una variable condicio11ada por la informa
ción disponible hasta el período t - r. La ecuación (6.77) se basa en el hecho de que 
cuando se fija pJ, el valor de JJ7 ya está determinado y no es, por tanto, incierto. 

Nuestro objetivo es conocer cómo evolucionan a lo largo del tiempo el ni\1el de 
precios y la producción dado el comportamiento de 111. Para ello, comenzaremos por 
despejar p) en (6.77), con lo que obtenemos 

1 2<j> 1 - <j> 2 P1 = E, - i m, + P1 
1 + <j> 1 + <j> 

(6.79) 

Podemos ahora emplear el hecho de que las expectativas son racionales para expre
sar el comportamiento de los individuos que fijan precios en el período t - 2. Como 
el lado izquierdo y el derecho de (6.79) son iguales, y dado que las expectativas son 
racionales, la expectativa en el período t - 2 de uno de los lados de la ecuación ha de 
coincidir con la expectativa del otro lado. Así, pues, 

(6.80) 

La ecuación ( 6.80) se basa en el hecho de que E1 _ 2 E1 _ 1  m1 es lo mismo que E1 _ 2 m1; 
si no fuera así, los fijadores de precios esperarían tener que revisar en más o en me
nos su estimación de 1n1, lo cual es lo mismo que decir que su estimación original no 
era racional. El hecho de que la expectativa actual de la expectativa futura de una 
variable sea igual a la expectativa actual de la \1ariable se conoce como ley de las pro
yeccio11es iteradas. 

Si sustituimos la igualdad (6.80) en la ecuación (6.78), obtenemos 

Despejando p¡, llegamos a 

2<j> 1 - <P 2 --E, - 2m1 + Pf + P1 
1 + </> 1 + <j>  

(6.81 ) 

(6.82) 

Ya podemos combinar los resultados y describir así el equilibrio del modelo. Sus
tituyendo en (6.82) la igualdad expresada en (6.79), obtenemos 

1 2<j> p1 = E1 _ 2 1r1 1 + (E1 _ 1 m1 - E1 _ 2 m1) 
1 + <P 

(6.83) 
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Finalmente, las ecuaciones (6.82) y (6.83), aplicadas a las expresiones del nivel de 
precios y de la producción, p1 = (pJ + pl)/2 e y1 = m1 - p1, implican que 

(6.84) 

(6.85) 

Impl icaciones 

La ecuación (6.85) muestra las principales implicaciones del modelo. En primer lugar, 
igual que en el modelo de Lucas, las ''ariaciones imprevistas de la demanda agrega
da tienen efectos reales; esto está reflejado en el tér·mino 1n1 - E1 _ 1 1n1. Como se supo
ne que los productores no conocen el ''alor de rr11 cuando fijan sus precios, estas 
perturbaciones se trasladan en idéntica proporción a la producción. 

En segundo lugar, las variaciones de la demanda agregada pronosticadas tras la 
fijación de los primeros precios afectarán al nivel de producción. Imaginemos que 
entre el período t - 2 y el período t - 1 se hace pública cierta info1111ación sobre el 
''alor que tendrá la demanda agregada en t. En la práctica, esta información podría 
consistir en la publicación de ciertas encuestas u otros indicadores generales de la 
futura actividad económica o en la aparición de indicios de probables cambios de 
rumbo de la política monetaria. Según se desprende de (6.84) y (6.85), cuando entre 
t - 2 y t - 1 se pronostica un cambio de rr1 , una fracción 1 / (1 + </>) de ese cambio se 
traslada a la producción y el resto a los precios. La razón por la que el cambio no es 
neutral es fácilmente comprensible: no todos los precios son flexibles a corto plazo. 

Un corolario inmediato de esto es que la aplicación de reglas de política moneta
ria puede estabilizar la economía. Supongamos, como hicimos en la Sección 6.3, que 
m1 es igual a 1n( + v1, donde 1n1* está controlada por las autoridades y v1 representa 
otros movimientos de la demanda agregada. Supongamos también que las autorida
des tienen las mismas restricciones de acceso a la información que los fijadores de 
precios, de modo que se ven obligadas a elegir 1n( antes de conocer el valor exacto 
de v1• A pesar de ello, en la medida en que las autoridades puedan ajustar ni1 en res
puesta a la información obtenida entre t - 2 y t - 1, hay lugar para una política esta
bilizadora. Sabemos por la ecuación (6.85) que cuando m1 = rn1* + v,, la variable y, 
depende de (1n( + v1) - E, _ 1 (m1* + v1) y de E1 _ 1  (m1* + v1) - E, _ 2(1n( + v1) .  Ajustando n11* 
para compensar E1 _ 1  v1 - E1 _ 2v,, las autoridades pueden compensar la influencia de 
las variaciones de v sobre la producción, incluso cuando todos los agentes poseen 
infor111ación acerca de v. 

Un corolario adicional de estos resultados es que las interacciones entre los fija
dores de precios pueden tanto aumentar como disminuir los efectos microeconómi
cos de la rigidez de precios. Imaginemos que se conoce un desplazamiento de la 
demanda agregada una vez fijado el primer grupo de precios. Sería de esperar que, 
dado que la mitad de los precios ya ha sido fijada y la otra mitad todavía puede 
ajustarse, la mitad del desplazamiento pasara directamente a los precios y la otra 
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mitad a la producción. Pero las ecuaciones (6.84) y (6.85) muestra11 que esto no suele 
ser cierto. El parámetro cla\1e es <j>: la parte del desplazamiento que pasa a la produc
ción no es �' sino 1 / (1 + </>) (véase la ecuación [ 6.85]). 

Recordemos por la Sección 6.6 que </> mide el grado de rigidez real: </> es la sensi
bilidad del precio deseado por los fijadores de precios respecto de la producción real 
agregada, de modo que un valor inferior de </> corresponde a una mayor rigidez real. 
Cuando la rigidez real es elevada, los fijadores de precios son reacios a permitir va
riaciones de sus precios relativos; en consecuencia, aquellos que tienen libertad para 
ajustar sus precios no permiten que éstos difieran en gran medida de los que ya están 
establecidos, de modo que los efectos reales de las perturbaciones monetarias son 
grandes. Si, por el contrario, </> es mayor que 1, los productores que fijan sus precios 
en último lugar los cambian más y los efectos reales agregados de los cambios de nt 
son pequeños 36. 

Por último, y muy importante, el modelo implica que la producción no depende 
de E1 _ 2 rrz1 (dados los valores de E, _ 1 m1 - E1 _ 2 1n1 y de nt1 - E, _ 1 1n1) . Es decir, la infor
mación acerca de la demanda agregada a la cual todos los fijadores de precios ya han 
tenido oportunidad de responder no tiene efecto alguno sobre la producción. Por 
tanto, el modelo no ofrece ninguna explicación acerca de los efectos permanentes de 
las variaciones de la demanda agregada. Volveremos sobre este tema en la Sec
ción 6.13. 

6. 1 O Prec ios fijos 

El modelo 

Modificaremos ahora el modelo de la sección precedente introduciendo el supuesto 
de que cuando un individuo establece los precios para los dos períodos siguientes, 
debe establecer el mismo para ambos; e11 la terminología que hemos introducido 
previamente, los precios no sólo están predeterminados, sino que son fijos. 

Además, añadiremos otros dos cambios menores en el modelo. En primer lugar, 
ahora la empresa que fija sus precios en el período t lo hace para los períodos t y t + 1 
(en \1ez de hacerlo para t + 1 y t + 2). Este cambio simplifica el modelo sin afectar a 
los resultados principales. En segundo lugar, resolver el modelo es mucho más fácil 
si postulamos que m sigue algún proceso concreto. Un supuesto sencillo sería que nt 
sigt1iera un paseo aleatorio: 

m1 = m, _ 1  + u1 (6.86) 

donde it es ruido blanco. El aspecto fu11dame11tal de este proceso es que los cambios 
en el valor de 1n (es decir, it) tie11en un efecto duradero sobre su nivel. 

36 Haltiwanger y Waldman (1989) muestran de forma más general que el l1ccl10 de que un pequeño 
porcentaje de los agentes no responda a las perturbaciones puede tener u11a influencia desproporcionada 
sobre la economía. 
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Sea x1 el precio elegido por las empresas que fijan sus precios en el período t. En 
este modelo, la ecuación (6.75) sobre la fijación de precios implica 

( 6.87) 

donde la segunda línea se basa en el hecho de que p* = <Pm + (1 - <P) p. 
Puesto que en cada período se fija la mitad de los precios, p1 es igual al promedio 

de x1 y x1 _ 1 . Además, como 1n sigue un paseo aleatorio, E1 1n1 <· 1 es igual a 1n1. Efec
tuando las correspondientes sustituci ones en (6.87), obte11emos 

l x1 = <Pm1 + ;¡: (1 - <P)(x1 _ 1 + 2"1:1 + E1X1 + 1 ) 

Si despejamos x1, el resultado es 

x1 = A(x1 _ 1 + E¡X1 + 1 ) + (1 - 2A)1n1, 

Ésta es la ecuación fundamental del modelo. 

1 1 - <P  
A := - ---

2 1 + <P 

(6.88) 

(6.89) 

La ecuación ( 6.89) expresa x1 en función de 1n1, x1 _ 1 y la expectativa de x1 + 1 •  Para 
resol\rer el modelo tenemos que eliminar de la ecuación este último término. Resol
veremos el modelo de dos formas diferentes: primero mediante el método de los 
coeficientes no determinados y luego utilizando operadores de 1-etardo. El método de 
los coeficientes no determinados es más sencillo, pero hay casos en los que se torna 
tedioso o inmanejable; en estos casos, suele ser útil recurrir a los operadores de re
tarde.) .  

El métod o de los coefi cientes i ndetermi nad os 

Como vimos en la Sección 4.6, la idea del método de los coeficientes indeterminados 
consiste en procurar adivinar la fo11na funcional general de la solución y luego usar 
el modelo para determinar con exactitud los coeficientes. En el modelo que nos ocu
pa ahora, en el período t están dadas dos variables: la oferta monetaria, 1n1, y los 
precios fijados en el período previo, x1 _ 1 .  Además, el modelo es lineal, de modo que 
resulta razonable suponer que x1 es función li11eal de x1 _ 1 y de 1111: 

x1 = µ + A.x1 _ 1 + vm1 (6.90) 

Nuestro objetivo es determinar si existen valores de µ, A. y v que representen una 
solución del modelo. 

Aunque podríamos buscar los valores de µ, A. y v directamente, las manipulacio
nes algebraicas serán más sencillas si primero empleamos nuestro conocimiento del 
modelo para imponer algunas restricciones a la ecuación (6.90). Puesto que hemos 
normalizado a cero la constante que aparece en la expresión de los precios óptimos 
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individuales, p1t = p1 + <Py1• De modo que en el equilibrio de precios flexibles y ha de 
ser igual a cero y cada precio igual a 1n. A la luz de esto, veamos qué sucede cuando 
x1 _ 1 es igual a 1n1• Si los fijadores de precios del período t también igualan sus precios 
con m1, la economía se encuentra en el equilibrio de precios flexibles. Además, como 
m sigue un paseo aleatorio, los fijadores de precios del período t no tienen ninguna 
razón para esperar que m1 , 1 sea, en p1·omedio, mayor o menor que 1111, y por lo mis
mo, tampoco esperan que x1 ... 1 se aparte en promedio de 1n1• De modo que en una 
situación así tanto p1t como E1p1t ... 1 son iguales a 1n1 y los fijadores de precios elegirán 
x1 = n11. En síntesis, es razonable suponer que si x1 _ 1  = m, entonces x1 = m1. Aplicando 
esta condición a la ecuación (6.90), el resultado es 

(6.91) 

para todo 1111. 
Para que se cumpla la ecuación (6.91) son necesarias dos condiciones. La primera 

es que A +  v = 1; de lo contrario, (6.91 ) no podría cumplirse para todos los \ralores de 
m1• En segundo lugar, cuando imponemos la condición }, + v = 1, la ecuación (6.91) 
implica que µ = O. Aplicando estas condiciones a (6.90), se obtiene 

x1 = AX1 _ 1 + (1 - A)1n1 (6.92) 

Nuestra tarea ahora consiste en hallar un valor de A que sea solución del modelo. 
Como la ecuación (6.92) se verifica en todos Jos períodos, e11tonces x1 + 1 = AX1 + 

(1 - A)m1 < 1 .  De modo que la expectativa en t de x1 ... 1 es AX1 + (1 - A)E1 1n1 + 1, que es 
igual a AX1 + (1 - A)1n1• La ecuación (6.92) nos permite st1stituir x1 y así obtener 

E1x1 ... 1 = A[Ax1 _ 1 + (1 - A)1n1] + (1 - A)m1 

Sustituyendo esta expresión en la ecuación (6.89), llegamos a 

x1 = A[x1 _ 1  + A2X1 _ 1 + (1 - A2)1n1] + (1 - 2A)1n1 

= (A + Af2)x1 _ 1  + [A(l - A2) + (1 - 2A)1111 

(6.93) 

(6.94) 

Así, pues, si los fijadores de precios creen que x1 es una función lineal de x1 _ 1 y 
de m1 con la forma supuesta e11 (6.92) y desean maximizar sus beneficios, establecerán 
sus precios como fu11ción lineal de esas \'ariables. Si lo que hemos hallado es una 
solución del modelo, las dos ecuaciones lineales deben ser la misma. La comparación 
de (6.92) con (6.94) nos mt1estra que esto requiere que 

A +  Af2 = A  (6.95) 

y que 

A(l - A2) + (1 - 2A) = 1 - A (6. 96) 
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Es fácil demostrar que la ecuación (6.95) es, simplificada, la ecuación (6.96). Por 
tanto, nos centraremos en la primera. Se trata de una ecuación cuadrática con una 
incóg11ita, ..l, cuya solución es 

A =  l ± Vl - 4A2 

2A 
(6.97) 

Utilizando la definición de A que da la ecuación (6.89) podemos ver que los dos va
lores de ,l so11 

1 - v<P ..l1  - ----= -
1 + w 

, 1 + w 
1'2 = 

1 - v<P 

(6.98) 

(6.99) 

De estos dos \1alores, sólo ,l = ..l1 conduce a rest1ltados razonables. Cuando ,l = ..l1, 
l ..t  I < l, de modo que la economía es estable. Por el contrario, cuando ,l = ..l2, l ..t  I > l, 
entonces la economía es inestable: la más ligera perturbación dispara la producción 
a infinito o a menos infinito y los supuestos subyace11tes al modelo (por ejemplo, que 
los vendedores no racionan la venta de sus bienes) dejan de ser válidos. Por tal razón, 
nos ocuparemos únicamente del caso en el que ,l = ..l1 .  

De modo que la ecuación (6.92) con ,l = },1 resuelve el modelo: si un fijador de 
precios cree que los demás están usando esa ecuación como regla para fijar sus pre
cios, su propio interés le llevará a usarla él también. 

Ya podemos describir el comportamiento de la producción. La variable y1 es igual 
a 1111 - p1, lo que a su vez es igual a 1n1 - (x1 _ 1 + x1)/2. Con el comportamiento de x 
dado pc'r la ecuación (6.92), esto implica 

Y1 = 1n1 - � {[/,x1 _ 2 + (1 - ..l)m1 _ 1 ] + [..lx1 _ 1  + (1 - ..l)1n1]} -

(6. 100) 

Empleando el hecho de que m1 = 1111 _ 1 + u1 y de que (x1 _ 1 + x1 _ 2)/2 = ¡11 _ 1, podemos 
simplificar la ecuación precedente y escribir 

Y1 = 1n1 _ 1  + u1 - [..lp1 _ 1  + (1  - ,l )1n1 _ 1 + (1 - ..l) � u1] 

1 m pi icaciones 

1 + ,l 1 + ,l = ..l(m1 - I - Pi - I ) + U1 = ..ly, - I + U1 
2 2 

(6.101) 

La ecuación (6.101) es el resultado fundamental del modelo. Mientras ..l1 sea positivo 
(lo que se cumple cuando </J < 1), (6. 101) implica que las perturbaciones de la deman
da agregada tienen efectos duraderos sobre el nivel de prodt1cción; efectos que per-
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sisten incluso después de que todas las empresas hayan cambiado sus precios. Su
pongamos que la econonúa se 11alla inicialmente en el equilibrio de precios flexibles (de 
modo que y se mantiene estacionaria en O) y que en algún período se produce una 
perturbación positiva de magnitud it0. En el período en el que tiene lugar la pertur
bación, no todas las empresas pueden ajustar sus precios, así que no es sorprendente 
que y aumente; a partir de la ecuación (6. 101), y = [(1 + A.)/2]u0. En el período siguien
te, si bien las empresas que aún no habían ajustado st1s precios ya pueden hacerlo, y 
110 \1uelve a la normalidad (incluso aunque no se produzcan otras perturbaciones): la 
ecuación (6. 101)  nos dice que en este período y es igual a A. [(1 + A.)/2]i1°. A partir de 
ahí, la producción regresa a la normalidad, pero lo hace lentamente, siguiendo la 
regla de que en cada período y1 = A.y, _ 1 • 

La respuesta del nivel de precios es la otra cara de la moneda. En el período ini
cial, el 11ivel de precios se eleva en [1 - (1  + A.)/2]uº y luego una fracción 1 - A.  de la 
distancia que queda desde u(J en cada período subsiguiente. Así que el modelo pre
dice en inercia en los precios. 

La causa de los efectos reales duraderos de las perturbaciones monetarias es, una 
vez más, la  reticencia de las empresas a modificar sus precios relativos. Recordemos 
que p� = <!J1111 + (1 - rp)p1 y que A.1 > O  únicamente si rp < l. De modo que el ajuste será 
gradual sólo si los precios deseados son una función creciente del nivel de precios. 
Supo11gamos que cada empresa ajustara sus precios por completo y a la primera 
oportunidad en respuesta a una perturbación. En este caso, las empresas que ajusta
ran sus precios en el período de la perturbación lo harían por la cantidad total de ésta 
y las restantes harían lo propio en el período siguiente. Así, pues, y aumentaría u0 /2 
en el período inicial y regresaría a la normalidad en el período siguiente. 

Para comprender por qué este ajuste rápido no puede constituir un equilibrio si 
rp es menor que 1, consideremos el caso de las empresas que ajustan sus precios de 
inmediato ante la perturbación. Por hipótesis, llegado el segundo período todos los 
precios ya están ajustados, de modo que en ese momento cada productor cobra el 
precio óptimo que le corresponde. Pero dado que rp < 1, el precio que maximiza los 
beneficios es menor cuanto menor es el nivel de precios, de modo que el precio que 
era óptimo en el período e11 el que sucedió la perturbación (cuando no todos los 
precios ha11 sido ajustados) es menor que el precio óptimo del período siguiente. Así, 
pues, las empresas del primer grupo no deberían ajustar sus precios totalmente du
rante el período de la perturbación. A su vez, esto implica que para el otro grupo de 
empresas tampoco es óptimo ajustar los precios por completo en el período subsi
guiente. Y el saber que no lo harán modera aún más la respuesta inicial de las em
presas que ajustan sus precios en el período de la perturbación. El resultado final de 
estas interacciones prospectivas y retrospectivas es el ajuste gradual que expresa la 
ecuación (6.92). 

De modo que (al igual que en el modelo en el que los precios están predete11ni
nados, pero no fijos) el grado que puede alcanzar el ajuste incompleto de precios en 
el nivel agregado puede ser mayor de lo que cabría esperar por el simple hecho de 
que no todos los precios se ajustan en todos los períodos. De hecho, la lentitud de la 
respuesta de los precios agregados es aún mayor en este caso, ya que persiste incluso 
después de que hayan variado todos los precios. Y tina vez más resulta fundamental 
para este resultado que el \1alor de rp sea bajo (es decir, que haya un alto grado de 
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rigidez real). Si <P es igual a 1, entonces A. es O, así que cada empresa ajustará su precio 
por completo, y a la primera oportunidad, en respuesta a variaciones de m. Si <P es 
superior a 1,  A. es negativo, de modo que la variación de p en el período que sigue a 
la perturbación es mayor que la de m, y a partir de ahí el ajuste en dirección al equi
librio a largo plazo sigue un mo\1imiento oscilatorio. 

Operadores de retardo 

Un método diferente y más general de resol,1er el modelo es emplear operadores de 
retardo. El operador de retardo, que simbolizamos con la letra L, es una función que 
retrotrae las variables a valores anteriores. Es decir, el resultado de aplicar el operador 
de retardo a una variable es el \1alor de la variable en el período pre,1io: Lz1 = z1 _ 1 . 

Para comprender la utilidad de los operadores de retardo, veamos lo que ocurre 
en el modelo que venimos tratando cuando eliminamos la restricción de que 111 debe 
seguir un proceso de paseo aleatorio. La ecuación (6.87) continúa siendo \1álida. Si 
procedemos a derivar análogamente la ecuación (6.89), pero sin imponer la restric
ción E11n1 + 1 = m1, con un poco de álgeb1·a elemental llegamos a 

1 - 2A 1 - 2A 
x1 = A (x1 _ 1  + E1x1 + 1 ) + 1r11 + ---E1m1 + 1  

2 2 
(6.102) 

donde A es lo mismo que era antes. Obsérvese que si E1m1 + 1 = 1r11, la ecuación (6. 1 02) 
simplifica a (6.89). 

El primer paso consiste en reescribir esta expresión con operadores de retardo. La 
variable x1 _ 1 es el retardo de x1: x, _ 1 = Lx1• Además, si adoptamos la regla de que 
cuando se aplica L a una expresión que contiene esperanzas el operador retarda 
la datación de las variables, pero no la de las espera11zas, entonces x1 es el retardo de 
E1x1 + 1 : LE1x1 + 1 = E1x1 = x1 37• Análogamente, usaremos L-1 para representar la función 
inversa de la de retardo: E,x1 4 1 = L-1x1• Asimismo, E1n-11 + 1 = L-1m1• De modo que po
demos reescribir la ecuación (6.102) como 

(6.103) 

o bien como 

(6. 104) 

37 Como E,x, _ 1 = x, _ 1 y E,1111 = m,, podemos pensa1· en todas las variables que aparecen en (6.102) 
como expectati,ras en el período t. De modo que en el análisis que sigue se debería interpretar qt1e todas 
las variables a las que se les aplica el operador de retardo son expectati''ªS ei1 t. El operado1· de 1·etroceso 
te111poral, B, retarda tanto Ja fecha de la variable como la de las expectati\1as. Así, por ejemplo, BE,x, . 1 = 
E, _ 1x1• Cuál de los dos operadores sea el más útil (el de retardo o el de retroceso ten1poral) depende del 
problema que se trate: en el caso que nos ocupa, es más útil el operador de retardo. 
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Aquí l es el operador de identidad (o sea, lz, = z,, para todo z1). De modo que 
(l + i-1)1n, es una abre\riatura para 1n1 + L-1n11 e (l - AL - AL-1)x1 es una abre\1iatura 
para x, - Ax, _ 1 - AE1x1 + 1 .  

Obsérvese ahora que podemos descomponer en <<factores>> la expresión l -AL -AL-1 
del modo sigttiente: (l - AL-1)(1 - AL)(AI A), donde A viene dada nuevamente por la 
ecuación (6.97). De modo que tenemos 

(6.105) 

Este método de <<multiplicar>> expresiones en las que aparece el operador de retardo 
debe interpretarse como de costumbre: (l - AL-1) (1 -AL)x1 es una abre\riatura que equi
vale a (l - AL)x1 menos A por la inversa del operador de retardo aplicada a (l - AL)x1, 
que es ento11ces igual a (.t1 - ALx,) - (AL-1x1 - A2x1). Un poco de álgebra y la definición 
de A bastan para \1erificar que las ecuaciones (6.105) y (6.104) son equivalentes. 

Igual que antes, para resolver el modelo es necesario eliminar el término que 
contiene la esperanza futura de una variable endógena. En la ecuación (6. 105), E1x1 + 1 
aparece (implícitamente) del lado izquierdo debido a la presencia allí de l - ;..i-1 • 
Resulta, pues, natural <<dividir>> ambos lados de la ecuación por este término. Es de
cir, supongamos que aplicamos el operador l + AL-1 + A2L-2 + A3L-3 + . . . a ambos lados 
de la ecuación (6.105). El resultado de multiplicar l - AL-1 por l + AL-1 + A2L-2 + . . .  es, 
sencillamente, l; de modo que el lado izquierdo de la ecuación es igual a (l -AL).t1• Y del 
otrolado, l +AL-1 +A2L-2 + . . .  por l +AL-1 es igual a l+  (1 +A)L-1 + (1 +A)AL-2+ (1 +Á)A2L-3 + .. . 38. 
De modo que la ecuación (6. 105) se convierte en 

A l - 2A (! - AL)x1 = [l + (1 + A)L-1 + ( 1  + A)AL-2 + (1 + A)A2L-3 + . . .  ]n11 (6.106) 
A 2 

Sin operadores de retardo, esta expresión se convierte en 

A 1 - 2A , 2 x1 = AX1 _ 1 + [1n1 + (1 + A) (E1m1 + 1  + AE1m1 > 2 + A E1m1 + 3 + . . .  )] (6.107) 
A 2 

La ecuación (6. 107) caracteriza el comportamiento de los precios que se fijan 
en un períodl1 dado en función del proceso exógeno que sigue la oferta monetaria. 
Para hallar cuál es el comportamiento agregado del nivel de precios y de la produc
ción basta sustituir esta expresión en las ecuaciones para p (p1 = (x1 + x1 _ 1) /2) y para 
y (y1 = m1 - p,). 

En el caso especial en el que nz sigue un paseo aleatorio, E11n1 + ; es siempre igual 
a m1 para cualquier i. En este caso, la ecuación (6.107) se simplifica a 

A l - 2A 
X¡ = AX¡ - 1 + ----

A 2 
1 + A 

1 + 1n1 
l - A 

(6.108) 

38 Puesto que el operador l + J.L-1 + J.2L-2 + . . .  es una suma infinita, para que se cu1npla lo dicho es 
necesario q11e exista lím.,_,�(l + J.L-1 + A.2L-2 + . . . + J."L-")(l + L-1)m,. Este> requiere que J."L-<11 • 11111, (que es 
igual a J."E1 nt1 . " .  1) con\1erja a O. Cuando J. = J.1 (de modo que ¡;. ¡ < 1 )  y m sigue 11n paseo aleatorio, esta 
condición se satisface. 
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Es muy fácil demostrar que la expresión (6.95), A +  Af 2 = A., implica que la ecuación 
(6.108) equi,rale a la ecuación (6.92), x1 = A.x1 _ 1 + (1 - A.)m1• De modo que cuando 1n 
sigue un paseo aleatorio, obtenemos el mismo resultado que antes. Pero hemos re
suelto el modelo en general para cualquier proceso que siga m. 

Aunque el uso que hemos hecho de los operadores de retardo pueda parecer 
misterioso, en realidad no es más que una forma compacta de llevar a cabo manipu
laciones perfectamente normales. Sin usar operadores de retardo, podríamos haber 
derivado en primer lugar la ecuación (6. 102) por medio de simples operaciones alge
braicas. Luego, habríamos obser\rado que dado que (6 .102) se cumple en todos los 
períodos, debe ''erificarse que 

l - 2A  
E1x1 + k - AE1x1 .,. k _ 1 - AE1x1 + k ... 1 = 

2 
(E1n11 + k + E1n11 + k + 1 ) (6. 109) 

para todo k � 0 39. Puesto que el lado izquierdo y el derecho de (6. 109) son iguales, 
debe cumplirse que el lado izquierdo de la ecuación con k = O más A., por el lado iz
quierdo con k = 1 más A.2, por el lado izquierdo con k = 2 . . .  (y así sucesivamente) sea 
igual al lado derecl10 de la ecuación con k = O más A., por el lado derecho con k = 1 
más A. 2, por el lado derecho con k = 2 . . .  (y así sucesivamente). El cálculo de estas dos 
expresiones lleva a la ecuación ( 6.107). De modo que Jos operadores de retardo no 
son imprescindibles, sino que sirven, meramente, para simplificar la notación y para 
sugerir formas de avanzar hacia la solución que de otro modo se hubieran podido 
pasar por alto 4(J. 

6. 1 1 E l  modelo de Cap l i n-Spu l be r  

Los modelos de Fischer y Taylor presuponen que la frecuencia de los cambios de 
precios está establecida de an temano. Ésta es una buena aproximación tratándose de 
ciertos precios; por ejemplo, los salarios establecidos por los sindicatos, los salarios 
que se ajustan anualmente y los precios que aparecen en algunos catálogos. Pero no 
es una buena descripción tratándose de otros precios. Por ejemplo, muchas tiendas 
mi11oristas ajustan la frecuencia de los cambios de precios con bastante libertad en 
respuesta a los acontecimie11 tos económicos. De modo que resulta natural analizar 
las consecuencias que se derivan de ese tipo de fijación de precios cuya frecuencia 
depende de la situación económica. Nuestro último modelo de cambio escalonado de 
los precios, el modelo de Caplin-Spulber, es un ejemplo de este tipo de análisis. 

En este modelo, el tiempo es una variable continua. El l:>IB nominal siempre está 
creciendo; como veremos, esto implica que los precios maximizadores de beneficios 

39 La razó11 por Ja que no podemos suponer que la ecuación (6.109) se satisface para k < O  es que la 
ley de las proyecciones iteradas 110 se puede aplicar hacia atrás: el valor esperado en el presente del \•alo1· 
esperado de una variable en algún mome11to del pnsado no es necesariamente igual al valor de la variable 
esperado hoy. 

w Para una introducción más detallada a los ope1·adores de retardo y sus usos, véase Sargent (1987, 
Capítulo 9). 
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están siempre aumentando. El supuesto fundamental del modelo es que los produc
tores siguen tina política de fijación de precios Ss. En concreto, cada vez que un 
productor establece su precio, lo 11ace de forrna tal que la diferencia entre el precio 
elegido y el precio que en ese momento es óptimo, p; - pf, coincida con cierto nivel 
deseado, S. A continuación, la empresa mantiene fijo el precio nominal hasta que el 
crecimiento monetario eleva pt tanto que p; - pt cae hasta cierto \ralor s que actúa 
como disparador. En ese momento, la empresa vuel\1e a fijar en S el valor de p; - pt 
y el proceso comienza otra vez. 

Esta política Ss es la óptima cuando la inflación es estacionaria, la producción 
agregada es constante y cada cambio en los precios nominales implica un cierto cos
te fijo (Barro, 1972; Sheshinski y Weiss, 1977). Además (según explican Caplin y 
Spulber), esta política también es óptima en algunos casos en los que ya sea la infla
ción o la producción no son constantes. E incluso cuando no es completamente ópti
ma, la política Ss brinda un ejemplo sencillo y manejable de w1a estrategia de fijación 
de precios dependiente de la situación. 

El modelo se completa con dos supuestos técnicos. El primero es que para evitar 
que los precios sobrerreaccionen más allá de s y para impedi1· que la distribució11 de 
los precios de los di,rersos productores los agrupe en torno a determinados valores, 
las variaciones de ni son continuas. El segundo es que, inicialmente, los valores de 
p; - pt para los diversos fijadores de p1·ecios están uniformemente distribuidos entre 
s y S. Seguimos suponiendo, como en la Sección 6.8, que pt = (1 - <P )p + <j>1n, que p es 
la media de las p; y que y = m - p. 

Con estos supuestos, la oferta monetaria agregada es completamente neutral a 
pesar de que hay rigidez de precios en el nivel de los fijadores individuales. Para 
comprenderlo, veamos lo que ocurre cuando el valor de m se increme11ta en una 
cantidad t:..n1 < S - s a lo largo de un determinado período de tiempo. Nos interesa 
descubrir qué cambios produce este incremento en el nivel de precios y en la p1·oduc
ción (t:..p y t:..y) . Puesto que pt = (1 - </>)p + <j>m, el precio óptimo de cada productor 
aumenta en una cantidad (1  - <j>)t:..p + <j>t:..m. Los productores cambian sus precios si 
p¡ - pt cae por debajo de s, de modo que cambiarán sus precios aquellos productores 
para los que el valor inicial de p; - pt es menor qt1e s + [(1 - <P)t:..p + <j>t:..111] .  Puesto que 
inicialmente los valores de p; - pt están uniformemente distribuidos entre s y S, la frac
ción de los productores que cambiarán sus precios es igual a [(1 -</>)l!:..p + </Jl!:..m]/(S - s) . 
Cada productor que cambie su precio lo hará en el momento en el que el valor que 
tiene p; - pt para él llegue a s, de modo que cada precio que aumenta lo hace por un 
valor igual a S - s. La combinación de todos estos elementos 11os lle\1a a 

(1 - <P) l!:..p + <j>t:..1n t:..p = (S - s) = (1 - <j>)t:..p + <j>t:..111 
S - s  

(6. 1 10) 

La ecuación (6.1 10) implica que l!:..p = t:..m y, por tanto, que t:..y = O. De 1nodo que la 
variación de la oferta monetaria no influye en absoluto e11 la producción agregada '1 1 .  

41 Además, este resultado ayuda a jt1stificar el supuesto de que la distribución inicial de p; - pi es 
unifc1r1ne entre s )' S. Para cada empresa, p; - pt toma cada valor e11tre s y S una sola \rez durante el inter
\ralo que separa dos cambios de precio ct1alesquiera, de mc>do que no l1ay razón para esperar tina co11ce11-
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l,a razón de esta marcada diferencia entre los resultados de este modelo y los del 
modelo de Taylor está en la naturaleza de las políticas de ajuste de precios. E11 el 
inodelo de Caplin-Spulber, la cantidad de productores que están cambiando sus pre
cios en un momento dado es mayor cuando la oferta 1nonetaria \raría más rápida
mente; dados los supuestos concretos que postulan Caplin y Spttlber, esto significa 
que la respuesta del nivel de precios agregado a los cambil)S en 1n es completa. Por 
el contrario, en los modelos de Fischer y Taylor el número de productores qtte modi
fican sus precios en un momento dado es fijo; en consecuencia, el nivel de precios 110 
se ajusta por completo en respuesta a cambios de 1n. 

La neutralidad monetaria en el modelo de Caplin-Spulber no es una conclusión 
que se ptteda aplicar por igual a toda economía e11 la que los costes fijos del cambio 
de precios nominales conviertan en una variable endógena la cantidad de prod.ucto
res qtie fijan sus precios en un momento dado. Por ejemplo, si la i11flación puede ser 
negativa (además de positi\ra) o si hay perturbacio11es pecttliares que en ocasiones 
llevan a los productores a bajar sus precios 11omi11ales, entonces al ampliar las re
glas Ss para aplicarlas a estos modelos el resultado suele ser que las perturbaciones 
monetarias tiene11 efectos reales (véanse, por ejemplo, lwai, 1981; Caplin y Leal1y, 
1991, y el l'roblema 6.14). Además, los valores de S y s pueden cambiar en i·espttesta 
a \'ariacio11es de la dema11da agregada. Por ejemplo, si t111 creci1niento mo11etario 
elevado en el presente es señal de que ocurrirá lo misn1.o en el futuro, los fijad ores de 
precios ensancharán st1s bandas Ss en respt1esta a perturbaciones 1nonetarias positi
vas; en consecuencia, ningún productor cambiará su precio en el corto plazo (ya que 
ningu110 estará en el nuevo punto disparador s, cuyo valor ahora será inferior); luego, 
la perturbación positi\ra elevará el nivel de producción (Tsiddon, 1991)42. 

De modo que la importancia del modelo de Caplin-Spulber no está en sus resul
tados concretos acerca de los efectos de las perturbaciones de la demanda agregada; 
por el co11L1·ario, es importante por otras dos razones. En primer lugar, el modelo 
introduce Ja idea de que el cambio de los precios puede depender de la situació11 .. E11 
segundo lugar, muestra otra razó11 de la complejidad de la relació11 que hay entre la 
rigidez microeconómica y la macroeconómica. Los modelos de Fischer y Taylor de
muestran que algunos precios temporal1nente fijos pueden tener efectos despropor
cionados sobre la reacción del nivel de precios agregado en respuesta a perturbacio-
11es de la demanda agregada. El modelo de Capli.r1-SpullJe1� e11 co11traste, inuestra que 
el ajuste de algu11os precios puede tener un efecto desproporcionado en relación con 
el total: una pequeña parte de los producto1·es que realicen grandes cambios e11 los 
precios puede co11seguir que en el 11ivel agregado las variaciones moneta1·ias sean 
neutrales. De modo que, e11 conju11to, los modelos de Fischer, Taylor y Caplin-Spul
ber muestran que para realizar un tratamiento co1npleto de la rigidez de los precios 
es necesario prestar mucha ate11ción tanto a la naturaleza de las políticas de ajuste c.:ie 
precios como a la m anera en que la interacción de esas políticas determil1a el co111-
portamie11to agregado del nivel de precios. 

tración de precios en ningún lt1gar del i11 ter\'alo. De l1echo, Capli11 y Spulber muestran que, dados t111c>s 
supuestos sencillos, puede demostrarse qtte el ''alor de p, - ¡J( para ttna ernpresa concreta tiene idé11tica 
probabilidad de to1na1· ct1alquier \1alor sitt1ado e11tre s y S. 

�2 Para ltn análisis pt)rmenorizadci de estas ct1estiones, \•éase Caballero )' Engel (1993). 
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Apl icaciones empíricas 

la i nflac ión med ia y la re lación de intercambio 
entre producción e inflación 

Ball, Mankiw y D. Romer (1988) señala11 que si los efectos reales de los movimientos 
de la demanda agregada surgen de fricciones en el ajuste de precios, e11tonces es 
probable que la tasa promedio de illflación influya sobre la mag11itud de tales efec
tos. El argumento de los c>.utores es mLty sencillo. Cuando la tasa media de inflación 
es mayor, las e1npresas se \ren obligadas a ajustar sus precios con más frecuenci<\ 
para mantenerse al ritmo de los cambios del 11i\rcl de precios. Esto implica que cuan
dtl se prodt1zca una pe1·turbació11 de la demanda agregada, las empresas podrán 
pasarla a los precios más rápidarnente, co11 lo cual sus efectos reales serán me-
11ores. 

El método básico que emplean Ball, Mankiw y Romer para contrastar esta predic
ción es análogo al que emplea Lucas para probar su predicción de que la varia112a de 
la demanda agregada i11fluye sobre los efectos reales de las pc1·turbaciones de la de
manda. Siguie11do a Lucas, los autores comienzan por estirnar para un gran i1úmero 
de países la  incidencia real de los desplazamientos de la demanda agregada (silnbo
lizada 1nediante la i1ctación r;) emplea11do para ello la formulació11 de la ecuación 
(6.34). A continuación, examinan la relación que hay entre E:sa estin1ación y la tasa 
p1·omedil) de inflación. 

El Gráfico 6.7 muestra u11ü dispersión de las estimacio11es de r; sobre la tasa pro
medio de inflación para los cuarenta y tres países i11cluidos en el estudio de Ball, 
Mankiw y Ron1er. El gráfico sugiere la existe11cia de una relación negativa. La corres-
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pondiente regresión (en la que se incluye un término cuadrático para dar cuenta de 
la aparente no linealidad que se ve en el gráfico) es 

T¡ = 0,600 - 4,835 ir¡ + 7,118 irf 
(0,079) ( 1,074) (2,088) (6. 111 )  

R2 = 0,388, s.e.e. = 0,215 

donde ir; es la tasa media de inflación en el país í y los números que se dan entre 
paréntesis indican errores estándar. Las estimaciones implican que ar/ <Jir = 4,835 + 
2(7,118)ir, lo cual es negativo cuando ii < 4,835/(2(7,118)) � 34 o/o. De modo que entre 
la inflación promedio y la incidencia real estimada de los movimientos de la deman
da agregada existe una relación negativa dotada de significación estadística. 

Recordemos que el modelo de Lucas predice que la varianza de las perturbacio
nes de la demanda agregada afecta a l  valor de r y que los datos parecen confirmar 
esta predicción. Además, en los países donde la inflación es mayor, la demanda agre
gada suele ser más variable. Así, pues, es posible que los resultados indicados en 
(6.111)  surjan no de un efecto directo de .ir sobre r, sino de que la inflación media está 
correlacio11ada co11 la desviación estándar del crecimiento del PNB nominal (01.), que 
sí afecta directamente a r. Como alternativa, es posible que los resultados previos 
(que parecían respaldar el modelo de Lucas) se expliquen en realidad por el hecho 
de que a.r está correlacionada con ir. 

Para comprobar empíricamente estas dos posibilidades, la solución adecuada es 
inclt1ir ambas variables en la regresión (que una vez más co11tie11e tén11inos cuadrá
ticos para dar cuenta de Ja no linealidad). Los resultados son 

T¡ = 0,589 - 5,729 ir; + 8,406 irf + 1,241 O.r - 2,380 a; 
(0,086) (1 ,973) (3,849) (2,467) (7,062) (6. 112) 

R2 = 0,359, s.e.e. = 0,219 

Los coeficientes aplicados a los términos que dependen de la tasa media de inflación 
son básicamente los mismos que en la regresión previa y su significación estadística 
sigue siendo elevada. En contraste, los térmi11os que expresan la \1ariabi lidad tienen 
u11 papel menos importa11te. L:1 hipótesis nula, que afirma que los coeficientes apli
cados a ª·" y a a_; son en ambos casos O, no se puede rechazar con ningún nivel de 
confianza razonable, y la estimación implica que cambios razonables de a.\. tienen 
efectos cuantitativamente pequeños sobre r; por ejemplo, si a_, cambia de 0,05 a 0,10, 
el valor de r únicamente cambia por 0,04. De modo que los resultados parecen obrar 
a favor de la teoría neokeynesiana y en detrimento del modelo de Lucas 43• 

Kiley (2000) extie11de el análisis a la persistencia de los mo,,irnientos de la prodt1c
ción. Señala en primer lugar que los modelos neokeynesianos implican que la dife-

43 Pero la ausencia de un vínculo claro entre a, y r no sól(> es un problema pa1·a el mc>delo de Lucas, 
si110 también para los modelos que se basan en la existencia de pequeñas friccio11es: un au me11to de la 
\'ariabilidad de las perturbaciones debería 11acer qtte las empresas cambiaran Stts precios más a menudo 
}', por tanto, que la incidencia real de los cambios en la demanda agregada fuese menor. 
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rencia entre la producción y su nivel normal son menos duraderas cuando la infla
ción media es mayor. La explicación intuitiva es, una ''ez más, que una tasa media de 
inflación superior i11crementa la frecuencia del ajuste de precios y, por tanto, hace que 
la economía regrese más rápidamente a su equilibrio de precios flexibles después de 
una perturbación. Kiley concluye, además, que los datos confirman esta deducción. 

Pruebas microeconóm icas del aj uste de precios 

El supuesto central del análisis que presentamos en esta parte del capítt1lo es que 
existe algún tipo de barrera que impide a las empresas individuales ajustar plena
mente sus precios. Por tanto, es lógico que investiguemos las políticas de fijación de 
precios en el nivel microeconómico. Esto nos permitirá saber si estas barreras existen 
o no y, de haberlas, qué forma adoptan. 

La microeconomía del ajuste de precios 11a sido estudiada por numerosos autores 
cuyos resultados coinciden en dos conclusiones. La primera de ellas es que los pre
cios no so11 ni mucl10 menos flexibles. La in\restigación más amplia sobre el ajuste de 
precios en Estados Unidos es la encuesta llevada a cabo por Blinder (1998), centra
da principalme11te en los bienes y servicios intermedios, y los análisis de los datos 
del Índice de Precios al Consumo realizado por Bils )' Klenow (2004) y Klenow y 
Kryvtsov (2004), que estt1dian los bienes y servicios de consumo. Blinder calcula que 
el intervalo medio ei1tre dos cambios de precios es de alrededor de un año, mientras 
que Bils y Klenow estiman que está entre cuatr() y seis meses. 

La segunda conclusión es que el ajuste de precios no sigue una pauta clara. Esto 
es e\1idente en el caso de los estudios que analizan el comportamiento de un pequeño 
conjunto de precios con cierto detalle. Un buen ejemplo es el del comportamiento de 
los precios del catálogo de L. L. Bean, docttmentado por Kashyap (1995). La frecuen
cia de los cambios de estos precios es algo menor que la que se deduce de muestras 
más amplias: por térrnino medio, el precio de un bien varía sólo después de que la 
inflación haya erosionado su precio real aproximadamente en un 10 por 100. Para 
reconciliar este descubrimiento con la teoría de los costes de menú, sería necesario 
que el ajuste de precios tt1viera un coste extremadamente grande o que, en ausencia 
de costes de ajuste, el no cobrar el precio óptimo tuviera un coste extremadamente 
bajo. Además, aunque Bean publica más de \1einte catálogos al año, los precios cam
bian únicamente en dos de ellos (otoño y primavera) e inclttso en éstos la mayor 
parte de los precios no varía. Ninguno de estos hechos confirma la tesis de que las 
barreras al ajuste de precios se encuentran en el coste de imprimir y publicar una 
nueva lista de precios. Además, la distancia entre los cambios es sumamente irregu
lar, de modo que los resultados no son en modo alguno compatibles con el supuesto 
de los modelos de Fischer y Taylor de que los cambios se dan a intervalos fijos. Fi11al
mente, la magnitud de los cambios es extremadamente variable, y tanto si el cambio 
es grande como si es pequeñ(), tiene la misma probabilidad de ser segttido por un 
nuevo cambio poco tiempo después; si las barreras al ajuste consistieran en algu11a 
clase de coste fijo, en condiciones razonables los cambios deberían ser de tina magni
tud uniforme y la empresa introduciría un cambio relati\ramente pequeño sólo si es
perase que el nuevo precio va a seguir vigente durante un período relativamente 
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prolongado. En definitiva, la evidencia microeco11ómica sobre el ajuste de precios es 
desconcertante. 

Levy, Bergen, Dutta y Venable (1997) no analizan los precios, si110 los costes del 
ajuste de precios. En concreto, confeccionan un listado de datos sobre cada uno de 
los pasos que sigue un supermercado al modificar sus precios; por ejemplo, el coste 
de poner nuevos rótulos o indicadores en los estantes, el de introducir los nuevos 
precios e11 el sistema informático y el de controlar los precios y corregir los errores. 
Este enfoque pasa por alto la posibilidad de que 11aya formas más elaboradas y me
nos costosas de ajustar los precios en respuesta a perturbaciones agregadas. Por 
ejemplo, una tienda podría exl1ibir en lugar bien visible un factor de descuento y 
usarlo en las cajas para sustraer cierta proporción de la cantidad que debe pagar el 
cliente; a continuación, en respuesta a una perturbación agregada, la empresa podría 
cambiar el factor de descuento (en lugar de los precios señalados en los estantes). 
Cambiar este factor sería muchísimo menos costoso que cambiar el precio señalado 
en cada artículo que haya en la tienda. 

A pesar de esta limitación, no deja de ser interesante saber cuán grandes pueden 
ser los costes del cambio de precios. Básicamente, Le''Y et al. descubren que estos 
costes son sorprendentemente elevados. Para las tiendas incluidas en su muestra, el 
coste medio representa entre el 0,5 y el 1 por 100 de los ingresos. O dicho de otro 
modo, en el bienio 1991-1992 el coste medio de un cam.bio de precios en las tiendas 
estudiadas era aproximadamente de 50 centavos de dólar. De modo que no siem
pre es correcto afirmar que los costes físicos de las variaciones nominales de precios 
so11 extremadamente peque11.os: en las tiendas que estos autores han estudiado, estos 
costes (aunque no sean grandes) están lejos de ser triviales. 

La inercia de la  i nflación 

Como 11emos visto en la Sección 6.10, el modelo de Taylor sugiere cierta inercia c11 
los precios: el nivel de precios sólo se ajusta completamente en respuesta a una per
turbación de la demanda agregada cuando la producción se desvía de forma perma
nente de su nivel normal. Esto ha llevado a pensar que el modelo de Taylor i1nplica, 
asimismo, una inercia de la inflación, o dicho de otro modo, el modelo sugeriría que 
las políticas de demanda agregada sólo logran reducir la inflación a expensas de u11 
período de baja producció11 y ele\rado desempleo. 

Sin embargo, como Fuhrer y Moore (1995) han demostrado, esta afirmación no es 
correcta (véase también Ball, 1994a). Para comprender por qué, retomemos la ecua
ción básica del modelo que describe cómo se fijan los precios, x1 = (pil + E1pil , 1 )/2 
(ecuación [6.87]). Como p* = p + </>y, esto i1nplica que 

(6. 113) 

Si despejamos x1 en esta ecuación, tenemos 

(6. 114) 
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Para comprobar qt1é nos dice esta ecuación sobre el comportamiento de la inflación, 
definamos :n:¡t = x1 - x1 _ 1 .  A continuació11, multipliqt1emos ambos lados de la ecuación 
(6.114) por 2 y restemos también en ambos lados x1 _ 1 + x1• La expresión resultan
te es 

(6.115) 

Si definimos u1 + 1 = n¡' + 1 - E¡.1-r¡'+ 1, la ecuación (6.1.15) implica que 

ni+ 1 = nf - 2</>(y, + E1y1 + 1 )  + i11 ·> 1 (6. 116) 

La característica principal de (6.116) es que el término y figura en ella con signo 
negati''º' es decir, que un elevado nivel de producción aparece asociado con una 
dis111í11i1ción de la inflación 44• Para comprender de forma intuitiva por qt1é esta reduc
ción de la inflación aparece asociada con un r1i,rel de producción superior (y no infe
rior) al normal, observe que decir que ;rf > 1 es menor que n; equi,rale a afirmar que 
x1 es superior a la media de x1 _ 1  y x1 + 1 • Observemos, sin embargo, que las emp1·esas 
que fijan sus precios en el período t no elegirían un x1 que ft1era mayor a la media de 
x1 _ 1 y al valor que esperan tenga x1 , 1 cuando y, y E,y, + 1 está11 por debajo del nivel 
normal. Por el contrario, w1a producción por debajo de lo no1·mal induce a las em
presas a elegir un valor de x1 que es inferior a la media de x1 _ 1  y E,x1 + 1 .  Para que x1 
esté por encima de esta medía, la producción tiene que superar su nivel normal. Las 
relaciones del tipo de la que aparece expresada en la ecuació11 (6. 115), donde la infla
ción actual depe11de del nivel de producción y de las expectativas sobre la inflación 
futura, son conocidas como ci1rvas de Phillips 11eokeynesíanas 45. 

Los modelos como el de Taylor no predicen inercia en la inflación, pero ésta no 
es la opinió11 más extendida. Es habitual pensar, por ejemplo, que para reducir la 
inflación (en ausencia de perturbaciones de oferta favorables) es necesario que el 
nivel de producción esté por debajo del normal. La tesis de la inercia i1úlacionaria es 
Wla de las razones principales del atractivo de las curvas de Phillips aceleracionistas 
(ecuaciones [5.43]-[5.44]), donde la variación de la tasa de inflación es una función 
inversa de la brecha existente entre la producción efectiva y su tasa natural. 

Ball (1 994b) l1a contrastado estas dos visiones contrapuestas sobre la inercia de la 
inflación. Basándose en una muestra de r1ueve países industrializados durante el 
período 1960-1990, Ball identifica veintiocho episodios en que la inflación disminuyó 
de forma sustancial y en que los observadores contemporáneos atribuyeron dicha 
caída a la política monetaria. Poi· tanto, los modelos de tipo Taylor predecirían que 
la producció11 se l1allaba por encima de su nivel normal durante estos episodios, 
mientras que la i11terpretación basada en una curva de Phillips aceleracionista prede-

44 Podemos usar (6.114) y el hecho de qt1e p1 = (x1 + x1 _ 1 )/2 para deri\'ar u11a expresión para la infla
ción de precicis similar a (6.116), 7l1 , 1 = n, - <P(y1 _ 1  + E, _ 1 y, + y, + E, y, . 1) + (n, .  1 - E,n,. 1 ) + (7l1 - E, _ 1 ¡¡;,). 
Una \'ez más, los térmi11os y aparecen con signo negati\'O. 

45 Debemos a Roberts (1995) la idea de que los 1nodelos con ajuste escalonado de precios fijos impli
can relaciones como la recogida e11 la ecuación (6.115) .  U11a versión particularme11te sencilla de esta ¡·ela
ción, como sugiere Calvo (1983), es la que tiene lugar cuando el ajt1ste de precios no se produce a inter
\•alos fijos, si110 siguiendo u11 prc>ceso aleatorio lie tipo l'oisso11. Véase el P1·oblema 6.13. 
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ciría una producción por debajo de su nivel normal. Ball concluye que los datos 
contradicen abiertamente los modelos de tipo Taylor: en veintisiete de los veintiocho 
casos, la producción se hallaba, por término medio, por debajo de su estimación del 
valor normal de la producción durante la fase de desinflación. 

Un examen más detenido de los datos correspondie11tes a Estados Unidos arroja 
parecidas conclusiones. Fuhrer (1997) analiza una formulación que se encuentra a 
medio camino entre la cur\7a de Phillips aceleracionista y la neokeynesiana: 

n1 = yn1 _ 1 + (1 - y)E1n1 + 1 + </>y1 + e1 (6.117) 

donde y, es la diferencia entre los logaritmos de la producción real y la potencial. 
Empleando distintos métodos de estimación, Fuhrer concluye que el valor de y esti
mado sobre la base de los datos estadounidenses está sistemáticamente entre 0,75 y 
l, co11 sólo un pequeño error estándar. Así, pues, estos datos también vienen a res
paldar la hipótesis de la inercia inflacionaria y contradice las predicciones del mode
lo de Taylor. 

6. 1 3  El modelo de Mankiw-Re is  

Ma11kiw y Reís han propuesto en u11 trabajo reciente (2002) una idea que podría ayu
dar a aclarar la cuestión de la inercia inflacio11aria. La novedad principal del modelo 
en lo que a su funcionamiento se refiere consiste en reint1·oducir unos precios que son 
predetermi11ados, pe1·0 no fijos. Recordemos que una de nuestras principales conclu
siones en la Secció11 6.9 era que, cuando los precios están predeterminados, una 
perturbación monetaria deja de tener efectos reales una vez que todas las empresas 
fijadoras de precios han tenido la oportunidad de responder a la misma. Esta idea se 
ha interpretado a menudo en el sentido de que unos precios predeterminados no 
pueden explicar la persistencia de los efectos reales de una perturbación monetaria. 
Pero recordemos también que, cuando existe mucha rigidez real, las empresas que 
no pueden alterar sus precios tienen una influencia desproporcionada en el compor
tamiento de la economía agregada. Esto quiere decir que, aunque los precios estén 
predeterminados, la existencia de un pequeño número de empresas que son le11tas 
en ajustar sus precios puede hacer que las perturbaciones monetarias tengan efectos 
rea les importantes y duraderos (Mankiw y Reis, 2002; véase también Devereux y 
Yetman, 2003). 

Aunque el funcionamiento del modelo de Ma11kiw y Reís prest1pone precios pre
determinados, el argumento con que los autores explican la predeterminación es 
distinto del que utiliza Fischer. Fischer basa su análisis en la existencia de unos con
tratos de trabajo que especifican un salario distinto para cada fase del contrato; los 
precios, en su modelo, se establecen mediante la aplicación de un margen sobre estos 
salarios. Ahora bien, en la economía real, este tipo de contratos no parece estar lo 
suficientemente difundido como para explicar la presencia de una considerable rigi
dez nominal agregada. Así, pues, Mankiw y Reis recurren a lo que llaman <<informa
ción rígida>>, es decir, a la hipótesis de que a los agentes que fijan los precios les re
sulta costoso obtener y procesar información. Según Mankiw y Reís, este hecho 
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puede hacer que los agentes decidan no actualizar continuamente sus precios y opten 
por elegir periódicamente una trayecto1·ia de precios a la que se atienen hasta que 
obtienen nue\1a información y ajustan su trayectoria 46. 

Supuestos 

Mankiw y Reis formulan un modelo de precios predeterminados como el que hemos 
examinado en la Sección 6.9. Pero, a diferencia de lo que ocurre en el modelo de 
Fischer, las oportunidades para adoptar nuevas trayectorias de precios no sw·gen 
de forma determinista, sino estocástica. En concreto, estas trayectorias siguen un 
proceso de Poisson: en cada período, cada una de las empresas tiene una posibilidad a 
de poder elegir una nueva trayectoria para sus precios independientemente de cuán
to tiempo haya estado vigente su actual trayectoria (O < a  :S:: 1). Las oportunidades de 
ajuste de una empresa son independientes de las del resto y el número de empresas 
es elevado; por consiguiente, en cada período hay una fracción a de empresas adop
tando nuevas trayectorias de precios47. 

Por lo que se refiere a los aspectos sustantivos, la principal consecuencia de estos 
supuestos es que, aunque los ajustes son en términos generales basta11te frecuentes, 
algunas empresas tienen que esperar bastante tiempo para modificar la trayectoria 
de sus precios tras una perturbación. Este hecho, combinado con la presencia de ri
gidez real, puede hacer que las perturbaciones de la demanda agregada tengan efec
tos persistentes. 

Por lo que respecta a los aspectos meramente formales, suponer qtte el ajuste re
tardado trae causa de un proceso de Poisson simplifica enormemente el análisis. Con 
este supuesto, las empresas sólo difieren en un sentido: el tiempo transcurrido desde 
la última vez que pudieron cambiar su trayectoria de precios. Si st1pusiéramos, por 
el contrario, que la frecuencia con que cada empresa ajusta sus precios es determinis
ta, las empresas se diferenciarían no sólo en la frecuencia de sus respectivos ajustes, 
sino también en la fase en que cada una de ellas halla en sus respectivos ciclos de 
ajuste. 

Solución del  modelo 

Nuestro análisis del modelo de Fischer nos da una pista sobre cuál podría ser la so
lución del modelo de Mankiw-Reis. Como las empresas pueden establecer distintos 
precios para cada t1no de los períodos, y y p (en un período determinado que llama-

4'• Entre los enfoques alternativos propuestos para resol\rer la cuestión de la inercia inflacionaria están 
la introducción de retardos en el proceso de ajuste de los precios; la incorporació11 de algu11os agentes que 
fijan sus precios obser\'ando su trayectoria pasada; el supt1esto de que los precios so11 fijos, pero i11dexa
dos, en fW1ció11 de algún indicador general de inflació11 entre un ajuste y otro, y la modificación del mo
delo por el lado de la producción, complicando algo más el C<>mportamiento de los precios maximizado
res de be11eficios. Algu11os de los trabajos que incorpora11 une> o \'arios de estos factores son YW1 (1996), 
Rotemberg y Woodfc>1·d (1997), Galí )' Gertler (1 999) )' Cl1ristiano, Eichenbaum )' E\•ans (2003). 

47 La idea de modelizar el ajuste de p1·ecios como tin proceso de P<>isson es original de Calvo (1983), 
que la utiliza para analizar un esce11a1·io de precios fijos. Véase el Problema 6.13. 
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remos t), sólo dependerán de la información de que se disponga sobre el valor de ni 
en ese período; la información sobre el valor que adoptará m en otros períodos sólo 
puede afectar a y1 y a p1 en la medida en que nos diga algo sobre m1• Por otro lado, si 
el valor de m1 fuera conocido co11 mucha antelación, todas las empresas fijarían sus 
precios en t de modo que p, fuera igual a n11, poi· lo que y1 sería cero. Así, pues, siem
pre que y, se aleja de cero será porque la información sobre ni1 se ha dado a conocer 
después de qLte algunas de las empresas hayan establecido ya sus precios para el 
período t. Y como la estructura del modelo es logarítmica, su solución será también 
logarítmico lineal. 

SLtpongamos que la información sobre n11 llega en el período t - i (i 2'. O), es decir, 
E1 _ ¡ tn1 - E1 _ (i + 1 ) 1111• Si denotamos mediante a; el porcentaje de E1 _ ;nz1 - Et - (i + I J  1n1 que 
se traslada al nivel agregado de precios, entonces la información sobre 1n1 qLte llega 
en el período t - i incrementa p1 en una cuantía igual a a; (E1 _ ; n11 - E1 _ (i + IJ 1n1) e incre
menta y, en una cuantía igual a (1 - a;)(E1 _ ; ni1 - E, _  (i 1- l l ni1) . Es decir, y1 viene dada 
por la siguiente expresión: 

"' 

Y1 = 2:(1 - a;) (E, _ ; m, - E1 _ (i > l ) m1) (6. 118) 
i = o  

Para resolver el modelo necesitamos en primer lugar conocer a;. Para ello, llame
mos A; al porcentaje de empresas que tiene la oportunidad de modificar sus precios 
en el período t en respuesta a la información sobre n11 que llega en el período t - i (es 
decir, en respuesta a E1 _ ; 1n1 - E1 _ (i + 1 ln11). Una empresa no tiene la oportunidad de 
cambiar Slt precio en el período t en respuesta a esta i11formación si no tiene la opor
tunidad de establecer una nueva trayectoria de precios en cualquiera de los períodos 
t - i, t - (i - 1 ), . . .  , t .  La probabilidad de qLte esto ocurra es (1 - a); +  1 . Por consi
guiente, 

A.; = 1 - (1 - a); ' 1 (6. 119) 

Como las empresas pueden establecer u11 precio diferente para cada período, las 
empresas que ajustan sus precios pueden responder libremente a la nueva informa
ción. Sabemos que p1* = (1 - </>)p1 + <j>1n1 y que la variación de p1 en respuesta a la 
nueva info1·mación es a; (E1 _ ;m1 - E, _ (i > l J  1111) . Así, pues, las empresas que son capaces 
de responder a esta información incrementan su precio para el período t en (1 - </>)a; 
(E1 _ ; 11i1 - E1 _ (i + 1 l 11i1) + </>(E1 _ ;ni1 - E1 _ (i . 1 ) 1111) o [(1 - </>) a; +  </>](E1 _ ; ni1 - E1 _ (i + 1) 1111). 
Como sólo Ltna fracción A; de las empresas puede ajustar los precios (y el resto no 
puede responder en absoluto), el nivel general de precios varía en A.;[(1 - <j>) a; + </>] 
(E1 _ ; 1111 - E1 _ (i + ll nt1) .  Por tanto, a; debe satisfacer 

Despejando a;, te11emos 

li.; [(1 - <j>)a; + </>] = a; 

<j>li.; </>[1 - (1 - a); + 1] 
a; = - - - = ------------

1 - (l - </J)li.; l - (l - </>)[l - (l - a); + 1¡ 

(6. 120) 

(6.121) 
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donde la segunda línea utiliza la ecuación ( 6. 119) para reemplazar A;- Finalmente, 
como p1 + y1 = 1n1, podemos escribir p1 como 

P1 = 1111 - Y1 

Esto completa la solución del modelo. 

Impl icaciones 

(6. -122) 

Examinemos en primer lugar cuál sería el efecto de un incremento inesperado, pun
tual y de carácter permanente en m durante el período t, l:l.n1 . Este incremento haría 
que E1 1n1 + ; - E1 _ 1 1r11 + ; se ele\1ase en una cuantía igual a l:l.n1 para todo i � O. Por tanto, 
p1 + ; aumenta en a;l:l.tn e y1 + ; aumenta en (1 - a;)l:l.n1 . 

La ecuación (6.120) implica que las a; crecen a medida que lo hace i y se aproxi
man gradualmente a l .  Así, pues, este incremento permanente de la demanda agre
gada pro\1oca una elevación del nivel de producción que va desapareciendo poco a 
poco y un aumento gradual del nivel de precios. Si el grado de rigidez real es alto, el 
efecto sobre la producción puede ser bastante persistente, i11cluso en el caso de que 
el ajuste de precios sea frecuente. Mankiw y Reis suponen que cada período corres
po11de a un trimestre )' que A. = 0,25 y </>  = 0,1. Estos supuestos implican que el ajuste 
de precios se produce, como media, cada cuatro períodos y que el grado de rigidez 
real es sustancial. l:>ara este caso, a8 = 0,55. A pesar de que en el período 8 las empre
sas han tenido la oportunidad de ajustar sus trayectorias de precios dos veces (por 
término medio) desde que se produjera la perturbación, hay una pequeña proporción 
de e1npresas (el 7,5 por 100) qtte no ha podido ajustar sus precios e11 absoluto. Dado 
el alto grado de rigidez real, esto implica que el nivel de precios sólo se ha ajustado 
algo más de la mitad respecto de su nivel a largo plazo. 

Una segt1nda implicación interesante del modelo tiene que ver con la rapidez con 
que se produce la respuesta. Es fácil ver, si diferenciamos la ecuación (6.121), que si 
</> < 1, d2a;/ MT > O. Es decir, cuando hay rigidez real, el efecto derivado de un deter
minado aumento en el níimero de empresas que pasa a ajustar sus precios es mayor 
cuantas más empresas se encuentren ya ajustándolos. Así, pues, el comportamie11to 
de a; respecto de i depende de dos efectos que actúan en direcciones contrarias: por 
un lado, el hecho de que d2a;/ d.A.T > O tiende a provocar que a; crezca más rápidame11-
te a medida qt1e i aumenta; pero, por otro lado, el hecho de que, a medida que i au
menta, sean menos las empresas que tienen su primera oportunidad de responder a 
; <l  perturbació11 tiende a hacer que a; crezca de forma más lenta. En el caso de los 
¡. . :íí.metros que utilizan Mankiv.1 y Reís, las a; aumentan en un principio a una tasa 
creL . ;.;nte y después a una tasa decreciente. La mayor tasa de crecimiento se da des
pués de aproximadamente ocho períodos, lo que quiere decir que los mayores efectos 
de la expansión de la demanda sobre la inflación tienen lugar con un retardo48. 

48 Esto m;ís fácil de comprobar ct>n una \1ersión co11ti11ua del motielo. E11 este caso, la ecuación (6.121) 
se con\•ierte en a(i) = <J>(l - e ";)/[1 - (1  - <J>)(l - e_,,¡)]. El sig110 de a '(i) \'Íene dete1111inado por el signo de 
(1 - <J>)e-ai - <P- En el caso de los pa1·ámetros e1npleados por l'vla11ki\v y Reis, esta expresión es positiv;1 
11asta que i � 8,8, )' a pa1·tir de aquí es 11egati\1a. 
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Veamos ahora qué ocurriría en el caso de una caída permanente de la tasa de 
crecimie11to de la demanda agregada. Supongamos, por concretar, que hasta la fecha 
O todas las empresas esperan que la trayectoria de n1 sea 1111 = gt (donde g > O), pero 
que el banco central decide desde esa fecha estabilizar 111 en el nivel O. Así, pues, 
m1 = O para t 2: O. 

Este cambio hace que E0n11 - E _  1n11 = -gt para todo t 2: O. Esta expresión siempre 
es negativa; es decir, la oferta monetaria siempre es inferior a la que las empresas que 
fijaron sus precios antes de la fecha O pre\1eían. Como los términos a; siempre se ha
llan entre O y 1, esto quiere decir que la desinflación reduce el nivel de producción. 
En concreto, las ecuacio11es (6.118) y (6.121) implican que la trayectoria de y viene 
dada por: 

(l - a)1 + 1  
y, = (1 - a,)(-gt) = - 1 - (1 - </>)[1 - (1 - a)' + I ] 

gt para t 2: O (6.123) 

Los términos (1 - a1) disminuyen con el paso del tiempo, mientras que gt aumenta. 
En un principio, el crecimiento lineal de gt es dominante, de modo que el efecto pro
ducción at1menta; pero según pasa el tiempo, la dismil1ución de los térmi11os (1 - a1 ) 
pasa a ser dominante, de modo que el efecto producción disminuye y tiende asintó
ticamente a cero. Así, pues, el paso a una tasa de crecimiento de la demanda agrega
da menor provoca una recesión cuyo fondo se produce con período de retardo. 
Cuando los parámetros adoptan los valores que hemos reseñado con anterioridad, el 
fondo de la recesión se alcanza después de siete trimestres. 

Durante los períodos inmediatemente posteriores al cambio de política, la mayoría 
de las empresas mantienen los antiguos precios. En estos primeros períodos, además, 
las empresas que pueden ajustar no modifican demasiado sus precios: en primer lu
gar, porque 1n no está todavía muy por debajo de su anterior trayectoria, y en segun
do lugar, porque (si </> < 1) no quieren desviarse mucho de los precios que cobran las 
demás. Por consiguiente, la inflación disminuye poco al principio. A medida que pasa 
el tiempo, sin embargo, todas estas fuerzas terminan propiciando un mayor ajuste de 
los precios y la inflación disminuye. En el largo plazo, la producción regresa a su nivel 
normal y la inflación acaba coincidiendo con la nueva tasa de crecimie11to de la de
manda agregada, que es igual a cero. Así, pues, un cambio hacia una política defla
cionaria provoca primero una recesió11 y luego una reducción de la inflació11. 

Una última implicación es la que se refiere al papel que desempeñan las expecta
ti\1as. Recordemos que y, = L�= 0 (1 - a;)(E1 - i 1111 - E, - (i + J )  1n1) (véase la ecuación [6. 118]). 
Como la expectativa no condicionada de E, _ ;  1111 - E, _ (i + J) 1111 debe ser igual a cero (es 
decir, como los fijadores de precios no pueden ser sistemáticamente sorprendidos por 
el nivel de 111), no hay ni11guna política monetaria que pueda hacer que y se desvíe 
sistemáticamente de su nivel normal (que en el modelo hemos supuesto que es cero). 
Así, pues, en este modelo la 11ipótesis de la tasa natural es válida no sólo en relación 
con ciertas políticas monetarias (como, por ejemplo, las que inducen variaciones 
permane11tes en la inflación), sino con respecto a todas en ge11eral. 

Además, recordemos que las a; crecen cuando lo hace i. Por tanto, cuanto antes se 
anticipe el cambio e11 la demanda agregada, menores serán sus efectos reales. Esta 
implicación parece, asimismo, razonable. 
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L im itaciones de las teorías keynesianas 

Aunque el modelo de Mankiw-Reis hace importantes aportaciones en muchos aspec
tos, presenta ciertas limitaciones obvias, como tina descripción de cómo se compor
tan los precios. Una de estas limitaciones es que a, la frecue11cia con que las empresas 
alteran sus planes de precios, es exógena. Ahora bien, la frecuencia del aj11ste es u11a 
variable que depende de algún tipo de cálculo de optimización y, por tanto, no es un 
parámetro exógeno. Y lo que es más importante, es una variable que probablemente 
varía en respuesta a deter111inados cambios en la política económica, lo cual proba
blemente afecta a los efectos que dicha política puede tener. 

Una limitación aún más importante del modelo es que descarta la posibilidad de 
que los precios fijos puedan desempeñar algún papel. E11 la práctica, muchos precios 
y salarios se mantienen fijos durante amplios períodos de tiempo, mientras que no 
hay demasiadas pruebas de que muchos fijadores de precios o de salarios decidan 
trayectorias como las que describe el modelo de Mankiw-Reis. Además, hay ciertos 
fenómenos que son difíciles de explicar sin recurrir a los precios fijos. Dos ejemplos 
son el hecho (señalado en la Sección 6.12) de que las pertu1·baciones de la demanda 
agregada tengan efectos reales más moderados y menos persistentes en las econo
mías con una ele\rada i11fl.ación o los indicios (descritos e11 la Secció11 10.4) que seña
lan que no está claro que a11unciar la inminencia de una desinflación tenga una in
fluencia importante sobre el nivel de producción. Así, pues, las políticas de precios 
que se aplican en la realidad podrían tener un importa11te componente ta11to de pre
cios fijos como de precios predeterminados. 

El hecho de que las interpretaciones keynesianas sobre el comportamie11to de los 
precios necesiten recurrir a los precios fijos o prede termu1ados revela una debilidad 
más general de las teorías keynesianas: son tan flexibles que es casi imposible refu
tarlas. Es fácil encontrar ejemplos de la flexibilidad desde los sup11estos básicos de 
los modelos a los pormenores de los episodios económicos individuales. Poco des
pués de la publicación de la Teo1·ía general, Dunlop (1938) su1ninistró clara evidencia 
en contra de la predicción keynesiana del carácter anticíclico del salario real. En vez 
de abandonar su teoría, Keynes (1939) se limitó a aducir que su descripció11 de la 
fijación de precios requería modificaciones. De hecho, ya \1imos e11 la Sección 5.3 que 
los modelos keynesianos son tan flexibles que permiten explicar una amplia \rarie
dad de comportamientos posibles de los salarios reales, el margen de beneficios y el 
desempleo. Para dar otro ejemplo, la reacción keynesiana ante la ruptura de la rela
ción producción-inflación, a fines de los sesenta e inicios de los setenta, fue simple
mente modificar los modelos para incluir en ellos las pert11rbaciones de la oferta y 
la inflación estructural. Asimismo, frente a la clara evidencia que s11giere que la 
microeconomía del ajuste nominal es muy diferente de lo que cabría esperar si las 
únicas barreras al ajuste s11rgieran de pequeños costes fijos asociados a un cambio 
de precios, los neokeynesianos no abandonaron sus teorías, sino que adujero11 que 
en la realidad las barreras nominales son una compleja combinación de costes de 
ajuste y otros factores (D. Romer, 1993) o que los costes de menú no son más que 
1111a metáfora sin más pretensión de servir como descripción de la realidad que 
la que tiene el subastador walrasiano de los modelos competitivos (Ball y Man
kiw, 1994). 
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Esta flexibilidad es característica no sólo de los modelos keynesianos, sino tam
bié11 de las explicaciones keynesi anas de ciertos episodios concretos. Los 1nodelos 
admiten la presencia de perturbacicines en p1·ácticame11te todos los sectores de la 
eco11omía (la oferta moneta ria, la demanda monetaria, la política fiscal, el co11sumo, 
la i11\1ersión, la fijación de precios, la fijación de salarios y el comercio inte1·11acio11al) 
y so11, en consecue11cia, cohe1�e11tes co11 casi cualquier posible cambio de las diferentes 
variables. Por ejemplo, las explicaciones keynesianas convencionales atribuye11 la 
recesión estadou11idense de 1981-1982 a u11a política inonetaria restricti\ra. El hecho 
de que durante esta recesión la mci.yor parte de los indicadores de crecimiento mone
tario no disini11uyera de forma pronunciada no se considera un problema grave, si110 
que se explica mediante el postulado de un desplazamiento de la demanda moneta
ria frente al cual la respuesta de la Reserva Federal fL1e parcial. l7or poner otro ejem
plo, la coexistencia de u11 rápidl) crecimiento de la producció11, un muy bajo desem
pleo y una inflación constante o decreciente en la econo1nía estadou11idense de la 
segunda mitad de los noventa se atribuye en gran parte a la presencia de perturba
ciones fa,rorables de la oferta y caídas de la tasa 11atural de desen1pleo, acontecimien
tos estos que se deduce11, en gran parte, del compo1·tamiento de esas \rariables ma-

, . 
croeconom1cas. 

Es posible qL1e la economía sea compleja, que exista11 muchos tipos de perturba
ciones )' que las modificaciones realizadas a los modelos keynesianos reflejen un 
progreso grad ual en nues tra comprensió11 de la realidad económica. Pero u11a teoría 
que es tan flexible que ningún conjunto de observaciones puede cont1·adecirla está 
\racía de contenido. De modo que para que las teorías key11esia11as te11ga11 algu11a 
utilidad, es preciso que l1<iya algu11as cuestiones sobre las cuales formulen prediccio
nes claras. 

Afortunadamente, los n1oc-Jclos keynesiancls sí permiten hacer predicciones claras 
sobre una cuestión fundc1me11tal. Un eleme11to central de todos los modelos keyne
sia11os es que los precios o los salarios nomí11ales no se ajustan de i11medía to. E11 
consecuencia, los modelos p1·edicen que las perturbaciones monetarias i11dependien
tes afecta11 a la actividad real. Las distintas teorías existentes sobre el ajuste de precios 
llega11 a co11clusiones distintas acerca de cómo aft�ctan los cambios en la de1nanda 
agregada a la e\1olución de la producción 1·eal. Pero todas ellas predicen qL1e las ''ª
riaciones puramente monetarias pueden tener importantes efectos reales, y este rasgo 
las distingue claramente de las teorías puramente reales sobre las flL1ctuacio11es eco
nómicas. Además, todas las teorías sobre el ajuste de los precios predicen qLte un 
i11cremento de carácter puntual, imprevisto y du1·adero e11 la demanda agregada 
ele\'ª el 11ivel de producción e11 el corto plazo. Y, como vimos en la Sección 5.5, 11ay 
abund a11tes indicios de que las variaciones monetarias tie11en importantes efectos 
reales. 

Además, los modelos keynesianos están pasando de ser modelos limitados que 
tratan de explicar fenóme11os concretos a modelos de más amplio alcance. El modelo 
de Mankiw y Reis, poi· ejemplo, pretende proporcionar predicciones acertadas, e11 
términos generales, acerca de la respuesta de la producción y del nivel de precios 
ante una amplia gama de cambios de la demanda agregada. Christiano, Eichenbaum 
y E\1a11S (2003) y Giannoni y Woodford (2003) presentan modelos cuya agenda es aún 
más a1nbiciosa. Y aunque todos estt)S modelos tienen inconvc11ie11tes serios, el hecl10 
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de que las teorías de corte keynesiano ha)'ªn ava11zado 11asta el punto en que es po
sible desélrrollar ese tipo de modelos e identificar sus ventajas y sus inconvenientes 
r�s1 il 1 ·· � l l'Jl '"' cJ ,,, . 

..__ � . . • .::.! (.1 . �r.l _ t ·�_ J 1 .  

Prob lemas 

6.1. Considere el problema al que se enfrenta un indi\1iduo en el 1nodelo de Lt1cas cuando 
P;/P es desconocido. El individuo elige L; para maximizar la ex1:1ectati\1a de LI, (cuya ex
presión sigt1e siendo la d e  la ecuación [6.3]). 

a) Exprese la co11dición de primer orde11 para L1 y reordénela para obtener una expresió11 
de L, en función de E[I);/ /.J] .  Tome logaritmos para halla1· una expresión para f;. 

b) ¿Qt1é relación exisle enlre la oferta de trabajo de este i11dividuo si sigue la regla d e  
cuasi certidt11nbre dada en (6. 17) y la ca11tidad ópti1na derivada en el punlo n? (Pisl ¡1: 
¿qué rel ació11 existe entre E[l11(P;/P)] y ln(E[P;/P]?) 

e) Supo11ga (co1no en el modelo d e  I"ucas) qtte ln(P1/P) = E[ln(P, /P) 1 f.J;] + i11, donde 1 1 ;  es 
u11a variable nor111al de media O ct1ya varianza es independiente de P;. Den1t1estre qt1e 
esto implica que In {E[(P;/ P) 1 /.J, ]}  = E[l11(fJ; / 1)) l JJ;] + e, donde e es una co11sta11te cuyci 
\ialor es indepe11diente de P,. (Pista: observe que P;/ [.J = ex �· {I:: [l11(P;/ P) 1 P;]} exp(11;) y 
den1uestre que esto implica que el \iaJor de Í:1 que maxin1 iza la llliJidaLi esperada di fie
re del que p1·oduci1·ía la regla de cuasi ce1·tidt1n1bre de (6. 17) sólo e11 una constante.) 

6.2. (Seguimos a Dixit y Stigli tz, 1977.) Supo11ga que el índice de consun10 C; en la ecuación 
(6 2) es C· = (f1 0Z11'1C .. (i¡ - l )/•/dj.]'i/(i¡ - l) do11de C reoresenta el C011Sll!TIO indi\1 idual del bien • � 1 J :::::1 J 1) , ,, 1 . 

j y Z¡ es una perturbación de las prefere11cias respecto del bien j. Suponga la renta que el 
indi,1iduo puede gasta1· es Y,. Así, pues, la restricció11 pres11puestaria es f � = 0fJ¡C11dj = Y;. 

a) Halle la condiciór1 de 1:")ri1ner orden para C,1 en el problema de maximizar C; respeta11-
do la restricció11 prest1puestaria. Exprese C;¡ en función de Z¡, P¡ y el multiplicado1· Lie 
Lagra 11ge a1:")licado a la restricción prest1pt1estaria. 

b) Utilice la restricción presupt1estaria �,a r<1 é'xp1·esar C;¡ en función de Z¡, P¡, Y,, las Z y 
las [J. 

e) St1stituya el resultado obtenido en el punto b en la expresió11 de C; y de1nues tre que 
C; = Y,/ P, donde P = (f)=  o Z¡P] - ''dj)11(1 - 11l. 

d) Utilice los resultados obtenidos en los puntos b y e para demostrar 
(P¡I P)-'1(1/;/  P). 

e) Compare st1s rest1ltados con las ect1 aciones (6.7) y (6.9) del texto. 

que e 1/ = Z,· 

6.3. Equivalencia observacional. (Sargent, 1976.) S11po11ga qt1e la oferta inonetaria vie11e e:<.: · 
terminada por la expresión 1n1 = c 'z1 _ 1  + 1?1, donde e y z son vectores y e1 es una pe1·turba
ción i11dependie11te con dist1·ibución idé11tica 110 correlacio11ada con z, _ 1 •  El \1alor de e, es 
imp1·edecible e i11obse1·,1able. De modo que el compone11te esperado de 1111 es c 'z, _ 1 y 
el con1por1ente inesperado es e1• Para fijar Ja l)ferta n1011etaria, el banco ce11tral atiende 
únicamente a aquellas variables que influyen sobre la acti\ridad real, es decir, las variables 
conte1udas en z afecta11 di1·ectan1e11te a y. 

Ahora co11sidere los dos modelos sigt1 ientes: i) solamente tie11e importancia el co1n· · 
ponente inesperado de la oferta monetaria, de modo que y, = 11 'z, _ 1 + be1 + v1; ii) toda la 
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6.4. 

6.5. 

oferta monetaria importa, de 1nodo que y, = a 'z, _ 1 + (31111 + v1• En ambas formulaciones, la 
perturbación es independiente, con distribt1ción idéntica y no está correlacionada ni con 

• z, _ 1 n1 con e,. 

a) ¿Es posible diferenciar ambas teorías? Es decir, dado un posible conju11to de ''alores 
de los parámetros en el modelo i, ¿existen ''ªlores de los parámetros que en el 1node
lo ii llevaría11 a las mismas predicciones? Explique su respuesta. 

b) Suponga que el banco central considera también a ciertas variables que no afectan 
directamente a la producción; es decir, suponga que n11 = c 'z, _ 1 + y 'iv, _ 1 + e, y que los 
modelos i y ii son los mismos que antes (las perturbaciones no están correlacionadas 
con iv1 _ 1, z, _ 1 y e,). En este caso, ¿es posible diferenciar ambas teorías? Explique su 
respuesta. 

Suponga Wla economía como la que describe el modelo de la Secció11 6.4, pero donde P 
es el índice de precios descrito en el punto e del Problema 6.2 (co11 todas las Z¡ iguales a 1 
para n1ayor sencillez). Además, suponga que el equilibrio del 1nercado monetario requie
re que el gasto total de la economía sea igual a M. Con estos cambios, ¿sigue siendo 
verdad que e11 equilibrio la producción de cada bien es la que i11dica la ecuación (6.46) y 
que el precio de cada bien lo da la ecuación (6.47)? 

Sea una economía en la ?ue los precios de algunas empresas son flexibles y los de otras 
son rígidos. Llamemos p al precio que fija u11a empresa representativa del grupo de las 
que tienen precios flexibles y p' al precio de las empresas de precios rígidos. Las empresas 
con precios flexibles los fijan una ''ez conocido el valor de m; las otras, lo hacen antes de 
conocer ese valor. De modo que las empresas con precios flexibles fijan p = p;* = (1 - <P)p 
+ </)111, y las de precios rígidos, p' = Ept = (1 - <P)Ep + <PE111, donde E es la expectativa de 
una variable en el momento en el que fijan sus precios las empresas con precios rígidos. 

Suponga que las empresas con precios rígidos represe11tan Wla fracción q del total, de 
modo que p = qp' + (1 - q)pf. 

a) Exprese ¡I en fWlción de p', 111 y los parámetros del modelo (<P y q). 

b) Exprese p' en funció11 de E1n y de los parámetros del modelo. 

e) i) ¿Afectan a y los cambios pre\ristos de 1n (es decir, cambios que )'ª se esperan al 
momento en el que fija11 los precios las empresas de precios rígidos)? ¿Por qué? 

ii) l{espo11da lo mismo, pero respecto de los cambios imprevistos. Explique su res
puesta. 

6.6. Sea una economía compuesta por muchas empresas fijadoras de precios imperfectame11-
te competitivas. Los beneficios de la empresa representati''ª' i, dependen de la produc
ción agregada, y, y del precio real que cobra la emp1·esa, 1·;: n; = n(y, r;), donde .n22 < O (los 
subíndices representan derivadas parciales). Llamemos 1·*(y) al precio con el cual la em
presa maximiza sus beneficios expresado en función de y; obser\7e que 1·,.(y) se caracteriza 
por n2(y, r"(y)) = O. 

Suponga qt1e la producción está en cierto nivel y0 y que el precio real de la empresa i 
es 1·,.(y11) . Ahora suponga que hay lUl cambio de la oferta monetaria y que las demás empre
sas 110 ca1nbia11 sus precios, de modo qt1e la producción agregada pasa a otro ni\1el, �¡1 . 

a) Explique poi· qué el ince11ti''º que tiene la empresa i para ajt1star sus precios es G = 
n(y1, 1·"(y1)) - n(y1, r�(y0)) . 

b) Utilice una aproxin1ación de Ta)rlor de segundo orden de esta expresión dependiente 
de y1 alrededor de y1 = .l/o para demostrar que G � n22(y0, r*Q¡0))[r* 'Q¡0)]2(111 - !/o)2 /2. 
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e) ¿Qué componente de esta expresión corresponde al grado de rigidez real? ¿Y cuál al 
grado de insensibilidad de la ft1nción de be11eficios? 

6.7. Equilibrios múltiples con costes de menú. (Seguimos a Ball y D. Romer, 1991 .) Sea una 
economía formada por muchas empresas imperfectamente competiti\1as. Los benefi
cios que pierde una empresa en comparación con lo que obtiene cuando p; = p* equivalen 
a K(p; - p*)2, K > O. Como de costumbre, p* = p + <Py e y =  nt - p. Para cada empresa, cam
biar el precio nominal tiene un coste fijo Z. 

Inicialmente, ni es igual a O y la economía se e11cuentra en su equilibrio de precios 
flexibles, o sea, y =  O y p = 1n = O. Supo11ga ahora que ni pasa a ser 111 '. 

a) Suponga que una fracción / de las empresas cambia sus precios. Puesto que para las 
empresas que cambian st1s precios, p; = p*, y para las qt1e no lo hacen, p; = O, esto im
plica que p = fp*. Use este hecho para expresar p, y y p"' como funciones de 1r1 ' y f. 

b) Represente gráficamente el incenti''º que tie11e una empresa para cambiar sus precios, 
K(O - p"')2 = Kp*2, como función de f. No olvide distinguir los casos <P < 1 y <P > l .  

e) U11a empresa ajusta sus precios si el beneficio excede Z, no los ajusta si el beneficio es 
inferior a Z y es i11diferente respecto a la cuestión si el beneficio es exactamente igual 
a Z. Dada esta información, ¿puede haber una sitt1ación en la que se alcance un equi
librio tanto si todas las empresas ajustan como si 11inguna lo hace? ¿Puede haber una 
situación en la que ninguna de estas circunstancias represente un equilibrio? 

6.8. (Seguimos a Diamond, 1982.) 49 Imagine una isla en la que hay N personas y muchas 
palmeras. Cada persona se pt1ede encontrar en dos situaciones posibles, [J y C: en la si
tuación P, la perso11a no lleva consigo ningún coco y se dedica a buscar palmeras, y en la 
situación C, la persona carga consigo un coco y se dedica a buscar otras personas que 
también lleven cocos. Si una persona que no tiene un coco se encuentra una palmera, 
puede trepar a ella y recoger un coco; esto implica un coste (en unidades de utilidad) 
igual a c. Si una persona que lle''ª un coco se encuentra con otra persona en su misma 
situación, ambos intercambian sus cocos, con lo que cada una de ellas obtiene ü unidades 
de utilidad. (Los individuos no pueden comer los cocos que ellos mismos han recogido.) 

Una persona que está busca11do cocos encuentra b palmeras por unidad de tiempo. 
Una persona que lle\1a consigo un coco y busca socios para el intercambio los encuentra 
a una tasa de aL por unidad de tiempo, donde L es la cantidad total de personas que 
Ueva11 consigo cocos. Las \1ariables a y b son exógen,1s. 

La tasa de descuento i11dividual es r. Analice únicamente los estados estacionarios, es 
decir, suponga que L es constante. 

a) Explique por qué si cada vez que un individuo que está en la situación P encuentra 
una palmera trepa a ella, entonces 1·Vr = b(Vc - Vp - e), donde Vp y Ve son los valores 
correspondientes al hecho de estar en cada una de las situaciones. 

b) Encuentre la exp1·esió11 análoga para Ve. 
e) Exprese Ve - Vp, Ve y Vp en función de r, b, e, ü, a y L. 

d) ¿Qué valor tiene L suponiendo que todas las personas que están en la situación P 
trepan a la primera palmera que encuentran? Para simplificar, suponga que aN = 2b. 

e) ¿Para qué valores de e es un estado estacionario el hecho de que todas las perso11as 
que están en la situació11 P trepen a la primera palmera q11e encuentran? (siga supo
niendo que aN = 2b). 

49 La solt1ción de este problema requiere el t1so de programació11 dinámica (\réase la Sección 9.4). 
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f) ¿Pa1·a qué \1alores de e es un estado estacio11ario el hecho de que ni11gu11a persona 
trepe a una palmera cuando la enct1entra? ¿I-Iay valores de e para los que existe más 
de un equilibrio en estado estacionario? Si l1a)' \ra1·ios eqttilibrios, ¿hay algu110 que 
implique ma)ror bienestar qtte los otros? Explique su respuesta intuitivame11te. 

6.9. Indexación. (Véanse Gray, 1976, 1978, y Fischer, 1977b. Este problema deriva de Ball, 
1988.) Supc>11ga que la producción lie la empresa i vie11e dada poi· Y; = SLf, do11de S es 
una pe1·turbació11 de la oferta )' O < a  :5: 1 .  Así, pues, en loga1.·i tmos, y; = s + aC;. Los p1·e
cios son flexibles, de modo que (asignando el \1a lor O al térmi110 constante para simpli
ficar la expresió11) p; = zu; + (1 - a) f; - s.  Si añadimos las ecuacil1nes de la producción y 
los precios te11emos qtte y =  s + ae y p = w + (1 - a) e - s. Los salarios se indexan parcial
me11te respecto de los precios: zu = Op, donde O :5: f) :5: 1 .  Fi11a l111enle, la demanda agrega
da viene dada por �/ = 111 - p. Las variables s y 111 son a leatorias, independientes, de 
media O y varia112a V, y V,11, respecti\rame11te. 

a) Exprese p, y, e y w COillO fu11ciones de n1, s y los parán1etros a y IJ. ¿Cómo afecta la 
indexació11 a la respuesta del empleo a tina perturbación monetaria? ¿Y a Ja respues
ta a11te una perturbacil'in de la oferta? 

b) ¿Qué valor de () minimiza la \'arianza del nivel lie en1pleo? 

e) Supo11ga que la demanda del producto de una empresa individual es y; = y - r¡(p, - p). 
Sttponga también que el resto de las empresas (a excepció11 de i) siguen indexan
do sus salarios en fu11ción del nivel de precios co1no antes, zu = Op, jJero que la em
presa i lo hace media11te iU; = fJ¡p. El precio que fija la empresa i sigue sie11do p; = zu; 
+ (1 - a) e, - s. I,a función de producción )' la ecuación de precios im�)lica11 entonces 
que .!/; = y - </J(zu; - zu), donde </J = ar¡/[a + (1 - a)17]. 

i) Exprese el nivel de empleo en la e1npresa i, f;, con10 función de n1, s, a, 17, () )' O;. 
ii) ¿Qué valor de 8; minimiza la varia11za de f;? 

iii) Halle el valor de O correspondiente al  eqtt i l ibrio de Nash. Es decir, exp1·ese el 
valor de e tal que si ese valor es el que correspo11de a la i11dexación agregada, la 
empresa represe11tati''ª n1i11imiza la varianza de t, estableciendo O; = O. Compare 
este valor co11 el hallado en el pu11to /1. 

6.10. Fijación de precios sincronizada. Sea el modelo de Taylor, pero supo11ga esta vez que 
todos los i11di\1idt1os fijan sus precios simultáneamente cada dos períodos para los dos 
siguie11tes. Es decir, e11 el período t se fija11 los precios para t y para t + 1 ;  en el período 
t + 1 no se modifica ningún precio; en t + 2 se fijan precios para t + 2 y para t + 3, y así 
sucesi\ramente. Co1no en el modelo de Taylo1·, los precios están ta11to predeterminados 
co1110 fijc>s y los ind ividuos fija11 los precios de acue1·do a la ecttación (6.87). Finalme11te, 
supo11ga que m sigue u11 paseo aleatorio. 

a) Exprese el precio fijado por el individuo i·epresentativo en el pe1·íodo t, x1, como 
función de 1111, E1n11 + 1, p1 y E,p, , 1 .  

b) Utilice el hecho de qt1e la sincronización implica que p, y p, + 1 son iguales a x, para 
expresar :(1 e11 funció11 de n11 y de E11111 + 1 •  

e) ¿Cuáles son �¡1 e y1 • 1?  ¿Se mantiene el resultado central del 1node1o Taylor (es decir, 
qt1e los efectos reales de u11a perturbación nominal permanecen una vez que todos 
los p1·ecios 11a11 \'ariado)? Explique intui tiva1nente su respuesta. 

6.11. Sea el modelo de Taylor, pero al1ora el stock 1nonetario es ruido blanco e11 vez de t1n 
paseo aleatorio, es decir, 1111 = ¿·1, do11de el ''alor de e1 no está at1toco1·relacil)J1adl). Rest1el-
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\'ª el modelo uti l izando el 1nétodo de los coeficientes no detern1 inados. (Pista: en la 
ecuación análoga a la (6.90), ¿sigue sie11do razo11able imponer la condición A + v = 1 ?) 

6.12. Vuel\'ª a hacer el Proble1na 6.11 usando operadores de retardo. 

6.13. La fijación de precios según Calvo y la curva de Phillips neokeynesiana (Calvo, 1983; 
Roberts, 1995). Considere el modelo expuesto en la Secció11 6 .10 con el supuesto de qt1e 
en cada período 11ay t111a fracción r1 de las empresas que puede fija1· i1ue\'OS precios (las 
empresas se eligen aleatoriamente) . Supondremos tambié11 que O < a � l .  Por consi
gttiente, si una e111pres;1 fija un precio e11 el período t, la prc>babilidad de que siga \1igen
te en el período f + j es (1  - a)'. 

a) Demuestre qttc la ecuación (6.73) i1nplica que el precio que fija11 las empresas que 
ajustan en el período t, :r,, es a:¿7 = 0 (1 - a)i E,p; , ;· Exprese x, en términos de p1* y 
de E,x, , 1 .  Reste p1 de ambos lados para hallar una expresió11 para el precio relati
vo que fijan las c1npresas que establecen sus precios en el período t, .<1 - p1, en térmi
nos de p1* - p1, E1[x1 + 1 - p, .  1 ]  y f¡JT1 + 1  (do11de n1 ... 1 = p, + 1  - p,) .  

b) Demuestre que el precio medio (logarítmico) en t, p1, es a:¿7= 0 (1  - a)i .<1 - i· Exprese p1 
en térn1inos de x1 y de ¡J1 _ 1 . Utilice estos rcst1ltados para expresar la tasa de inflación, 
n, = p, - ¡11 1 , en térn1i11os de x, - p1• 

e) Utilice el resultado obte11ido en el apartado b para sustitt1ir x, - p1 }' E,[x, + 1 - 111 ... 1 ) e11 
su respuesta al apartado n, y exprese la tasa de inflación, JT1, en términos de Et1<1 ... 1 }' 
de p1* - p1• Util ice el hecl10 de que p1* - p1 = </Jy1 para expresar n1 en términos de Et1<1 , 1 

y de �¡1 •  

6.14. Fijación de precios dependiente de la situación con una inflación positiva o negativa. 
(Seguimos a Caplin y Leah)', 1991 . )  Sea una economía con10 la que describe el n1odelo 
de Capli11-Spt1lber, pero esta vez st1po11ga que ni pttcde tanto subir como bajar y que en 
consecuencia las empresas siguen una política Ss en dos direccio11es: si p¡ - p;*(t) llega a 
S o a -5, la empresa i ca1nbia el \'alor de p; de modo que p; - p;*(t) sea igual a O. Como 
en el 1nodclo de Caplin-Spulber, los can1bios en 111 so11 co11ti11t1os. 

Supo11ga, por si1nplificar, que p;*(t) = 1n(t) . Además, suponga que la distribución 
inicial de p; - p;*(t) es t1nifo1·me a lo largo de cierto i11ter\1a lo de a11cho S, es decir, p; - p;•·(t) 
se distribuye uniformemente a lo largo de un intervalo [X, X +  S) para algún X situado 
e11tre -S y O. 

a) Explique por qué, dados estos supuestos, la distribución de p; - p;*(t) sigue siendo 
unifor1ne a lo largo de ,1lgún inter\1alo de ancho S. 

b) ¿Existe algún valor de X para el cual un aume11to infinitesimal dn1 de 111 elevará los 
precios medios en una cantidad i11fe1·ior a d111? ¿Y en una cantidad superior a tf111? ¿Y 
en wia cantidad exactamente igual a d111? Entonces, ¿qt1é i1nplica este modelo respec
to de l os efectos 1·eales de wia pcrturbació11 monetaria? 

6.15. (Seguimos a Ball, 1994a.) Considere una versió11 del n1odelo de Ta)1lor co11 tiempo con
tinuo, de modo qt1e p(t) = (1 /T) J;_ 0 x(t - r)dr, donde T es el i11ter\ralo entre los cambios 
de precio de cada indi\1idt10 y x(I - r) es el precio fijado por los indi\ridt1os que lo esta
b�ece:1 en t - r. Supo11ga qtte <P = 1 ,  de modo qt1e fJ;*(t) = m(t), o sea, que x(t) = ( 1/T) 
J,=o E1n-1(t + r)dr. 
a) Suponga que inicialmente 111(t) = gt (g > O), de 1nodo que E1111(t + r) es igual a (t + r)g. 

¿Cuáles serían x(t), p(t) e �¡(t) = 111(/) - ¡1(t)? 
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b) Suponga que en el período O el gobierno annncia que ''ª a reducir de forma perma
nente el crecimiento monetario a O durante el próximo intervalo de tiempo T. De 
modo que 111(1) = 1[1 - (l/2T)]g si O <  1 < T y 111(1) = gT /2 si 1 :e: T. El cambio es impre
visto, de modo que los precios fijados antes de 1 = O son los del pu11to a. 
i) Demuestre que si x(I) = gT /2 para todo 1 > O, en tonces p(t) = 1n(t) para todo t > O, 

de modo que la producció11 es la misma que si no se produjera el cambio de 
política monetaria. 

ii) Para O < t < T, ¿son los precios fijados por las empresas mayores, menores o 
iguales a gT /2? ¿Qué pasa con T ::: 1 ::: 2T? Co11 esta información, ¿qué diferencia 
hay entre la producción durante el período (O, 2T) y la que hubiera habido sin el 
cambio de política monetaria? 



Capítu lo 

Este capítulo y el que le sigue a11alizan las opciones de consumo de las economías 
domésticas y las decisiones de invertir por parte de las empresas. Consumo e in\1er
sión son importantes para explicar tanto el crecimiento como las fluctuaciones eco
nómicas. Por lo que se refiere al crecimiento, la distribución de los recursos de una 
sociedad entre el consumo y los distintos tipos de in\1ersión (en capital físico o hu
mano o en investigación y desarrollo) es decisiva para entender la evolución a largo 
plazo de los niveles de vida. Esta distribución viene determi11ada por la interacción 
entre la distribución que los hogares hacen de su renta entre consumo y ahorro (da
das las tasas de re11dimiento y otras restricciones) y la demanda de inversión de las 
empresas (dados los tipos de interés y otras restricciones). En cuanto a las fluctuacio
nes económicas, hay que tener en cuenta que consumo e inversión constituyen el 
grueso de la demanda de bienes. Por tanto, si queremos comprender la influencia de 
fuerzas tales como el gasto público, la tecnología y la política monetaria sobre la 
producción agregada es necesario analizar los factores que determinan aquellas va
riables. 

Hay dos razones más que justifican el estudio del consumo y la inversión. Para 
empezar, estos dos componentes de la demanda introducen en el análisis algunas 
importantes cuestiones relacionadas con los mercados financieros: los mercados fi
nancieros afectan a la macroeconomía principalmente a tra\1és de sus efectos sobre el 
consumo y la inversión, los cuales, a su vez, influyen decisivamente en los mercados 
financieros. Investigaremos esta relación en los supuestos de un funcionamiento 
perfecto e imperfecto de los mercados financieros. 

E11 segundo lugar, una gran parte del trabajo empírico de más calado realizado 
en el campo de la macroeconomía en los últimos veinticinco años ha versado sobre 
el consumo y la i11versión. De ahí que el sesgo empírico de este capítulo y el siguien
te sea partictilarmente intenso. 

353 
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7. 1 Consumo en condic iones de ce rt id u m bre: 
la h i pótes is  de la re nta permane nte 

Su puestos de partida 

Aunque ya hemos tenido ocasión de examinar algunos aspectos de las decisiones 
indi\1iduales de co11sumo en nuestro análisis de los modelos de Ramsey y Diamond 
del Capítulo 2 y de la teoría de los ciclos económicos reales en el Capíttilo 4, e1npe
zaremos por analizar un modelo básico. En concreto, imagi11emos ttn individuo que 
vive dura11te un número de períodos T y cuya utilidad vital es 

· ¡ · 
U =  °2:i1(e1), u ' (•) > O, u ' '( • ) < O (7. 1) 

t = 1 

do11de i1( •) representa la función de utilidad instantá11ea, e1 el consumo en el perío
do t, A0 la riqueza inicial de este individuo e Y1 , Y2, • • •  , Y T sus ingresos laborales en 
los T períodos de su vida; todas estas magnitudes constituyen datos para él. El indi
viduo en cuestión puede ahorrar o pedir prestado a un tipo de interés determinado 
exógenamente bajo la única restricción de que debe pagar al final de su vida cual
quier deuda qt1e tenga pendiente. Para si111plificar, supondremos que el tipo de inte
rés es O 1 . Bajo estos supt1estos, la restricción presupuestaria i11dividual es 

Com portamiento 

T T 
-¿e1 s Ao + 2: Y1 
1 = 1  1 = 1  

(7.2) 

Dado que la utilidad marginal del consumo es siempre positiva, el individuo satisfa
ce la restricción presupuestaria con una igualdad. Así, pues, el lagrangia110 de SLL 
problema de maximizació11 es 

T 'f T 
{, = °2:i1(e1) + A.  A¡1 + L Y1 - -¿e1 

1 = 1 1 = 1  1 = 1 

La condición de primer orden para e1 es 

(7.3) 

(7.4) 

Como (7.4) se cumple e11 cada uno de los períodos, la utilidad marginal del co11sumo 
es constante, y puesto que sólo el nivel de consumo determina su utilidad marginal, 

1 Supone111os que la tasa de descuento es tarnbién O (\'éase [7.1 ]) .  El <1nálisis qt1e desar1·ollamos en 
esta sección 110 \'ari;1ría pr;ícticamente 11ada si los tipos de iI1terés y de desctiento fueran idé11ticos, pero 
no necesari<1mente iguales, a O )' mU)' poco si los presumiéramos distintos. 
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esto sigi1ifica que el consumo debe pe1·manecer constante (es deci1� C1 = C2 = . . .  = C1·) . 
Realizando la correspondiente stistitución en la restricció11 presupuestaria, tenemos que 

1 T 
C1 = A0 + 2:: Y, 

T T = I 
para todo t (7.5) 

Los térmi11os que figuran entre paréntesis representan los recursos del indi\1iduo a lo 
largo de toda su vida. Por tanto, la ecuación 7.5 nos dice que el indi\1iduo distribuirá 
dichos recursos e11 partes iguales para cada período vital. 

I m pl icaciones 

Nuestro análisis implica que el consumo del individuo en un período dado depende 
no de su nivel de renta en dicho período, sino de los ingresos qt1e obtendrá a lo largo 
de su vida. En la terminología de Friedman (1957), los términos que aparecen en el 
lado derecho de la ecuación (7.5) representan su renta per111ane11te y la diferencia entre 
la renta actual y la permanente es la llamada renta t1·ansito1·ia. La ecuación (7.5) supo
ne que el consumo depende de la renta permanente. 

Para apreciar la importancia de la distinción entre renta perma11ente y renta tran
sitoria, consideremos el efecto de un posible i11greso extraordinario, Z, e11 el primer 
período vital. Aunque la renta corriente de este período aumenta en Z, el incremento 
e11 la renta permanente es sólo de Z/T. De al1í que, si el horizonte vital del individuo 
es lo suficientemente largo, su efecto sobre el 11ivel de consumo corriente sea escaso. 
Una de las consecuencias de esta co11clusión es que una reducción temporal de im
puestos tie11e una influencia menor sobre el consumo que es lo que, tal y como vimos 
en la Sección 6.3, parece suceder en la realidad. 

Nuestro análisis supone tambié11 que, aunque la distribución temporal de los 
iI1gresos no es relevante para el consumo, tiene una importancia crucial para el 
ahorro. El al1orro del individuo en cualquier período t es la diferencia e11tre la renta 
obtenida y el consumo: 

1 T 1 
51 = Y1 - C1 = Y1 - 2:: Y, - A0 T r �  1 T 

(7.6) 

en la que la segunda línea utiliza la ecuación (7.5) en lugar de C1• El ahorro, por tan
to, aume11ta cuando la renta es alta en relación co11 la renta media (es decir, cuando 
la renta transitoria es elevada). De manera similar, cuando la renta co1·riente es menor 
que la permanente, el ahorro es negativo, lo que significa que el individuo debe re-

, 

currir al ahorro y al endeudamiento para mitigar las fluctuaciones del consumo. Esta 
es la idea cla\1e de la hipótesis de la renta permane11te formulada por Modigliani y 
Bru1nberg (1954) y Friedman (1957). 

¿Qué es el  ahorro? 

A u11 nivel más ge11eral, la 11i�)Ótesis de la renta per1na11e11 t(.� no es sino una interpre
tílció11 St)b1·e la 11att1 raleza dt'l al1orro: el ahorro t'S const1 rno futuro. Si los individuos 
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no ahorran por el simple gusto de ahorrar, sino para emplear dichos fondos más 
adelante, el individuo puede emplear el ahorro simplemente para el consumo futuro, 
para transmitirlo en herencia y que sean st1s hijos quienes lo consuman o incluso para 
erigir monumentos en su memoria. Sea cual sea su destino, si el individuo no valora 
el ahorro per se, su decisión sobre cómo distribuir la renta entre el consumo y el 
ahorro \rendrá determinada por sus preferencias entre consumo presente y consumo 
futuro, así como por la información de que disponga sobre las perspectivas futuras 
de consumir. 

Esta observación sugiere que muchas de las afi1111aciones que se hacen sobre el 
ahorro pueden ser falsas. A menudo se dice, por ejemplo, que los pobres ahorran 
proporcionalmente menos que los ricos porque sus ingresos apenas cubren el nivel 
mínimo de subsistencia. Sin embargo, esta afirmación no tiene en cuenta el hecho de 
que los individuos que tienen dificultades para alcanzar este nivel de vida hoy pue
den te11erlas también para procurárselo el día de mañana. De modo que su ahorro, 
como el de los ricos, dependerá probablemente de sus perspectivas de ingresos. 

Veamos otro ejemplo: consideremos la tesis tradicional de que el consumo tiende 
a aumentar por un efecto emulación (<<para no ser menos que los García>>). Esta tesis 
desconoce también la naturaleza del ahorro: si el ahorro representa consumo futuro, 
ahorrar menos implica consumir menos en el futuro y, por tanto, quedarse aún más 
rezagado respecto a los García. Por tanto, el efecto emulación incita a los individuos 
a no quedar por detrás de los García en el futuro y a reducir (y no a aumentar) su 
consumo presente 2• 

Una apl icación empírica: cómo interpretar 
las fu nciones esti madas de con s u mo 

La tradicional función ke)'nesiana de consumo postula que el consumo depende de 
la renta corriente disponible. Keynes (1936) sostenía que <<el volumen de consumo 
agregado depende principalmente del ''ºlumen de renta agregada>> y que esta rela
ción es <<una función bastante estable>>. Más adelante añadía que <<es también obvio 
que un nivel más alto de renta en térrninos absolutos . . .  conducirá, por lo general, a 
una propo1-ción mayor de ahorro>> (Keynes, 1936, págs. 96-97; cursi''ª en el original). 

La importancia de la función de consumo en el análisis keynesiano de las fluctua
ciones económicas ha IJe,,ado a muchos investigadores a tratar de estimar la relación 
entre el const11r10 y la renta corriente. En contra de los postulados de Keynes, estos 
estudios no han demostrado una relación sistemática estable. Para las economías 
domésticas y en un período concreto, la relación es efectivamente de naturaleza 
keynesiana (un ejemplo de esta relación se muestra en el panel a del Gráfico 7.1). Pero 
en un país y a lo largo del tiempo, el consumo agregado es básicamente proporcional 
a la renta agregada, tal como refleja el panel b. Además, la función de consumo varía 

2 Sobre cómo puede afectar al al1orro la preocupación de los indi\1iduos por estar a la altura de lc>s 
demás ei1 materia de co11sumo, una vez aceptada la tesis del ahorro come> consumo futuro, \1éase Abel 
(1990); Carroll, Ü\1erla11d y Weil (1997); Cam pbell y Cochrane (1999), )' Ljungq,•ist y Uhlig (2000). 
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GRÁFICO 7. 1 Algunas variantes de la relación entre consumo y renta actual 

si realizamos un corte transversal entre los diferentes grupos de la población: la pen
diente de la función estimada de consumo, por ejemplo, es similar para blancos y 
negros, pero el punto de intersección es más alto en el caso de los blancos, como in
dica el panel e del Gráfico 7. 1 .  
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Como señala Friedman (1957), la 11ipótesis de la renta permanente permite expli
car claramente estos resL1ltados. Supongamos qL1e el co11sumo ''iene efectivamente 
determi11ado por la renta permanente: C = Y1'. La renta corriente es la suma de la 
renta per1nane11te y la renta transitoria: Y =  yP + yr. Y puesto que la renta transitoria 
refleja las desviacio11es de la renta corriente con respecto a la permanente, en la ma
yoría de las muestras su media es aproximadame11te cero y básica1nente no aparece 
correlacionada con la renta pe1·1na11ente. 

Co11sidere1nos ahora una regresión del consL1mo sobre la renta corriente: 

C = a +  bY· + e· 1 1 1 (7.7) 

En una regresión de una sola variable, el coeficiente estimado de la variable indepe11-
die11te es el cociente entre la co\1aria11za de las variables indepe11diente )' dependie11-
te y la varianza de la variable indepe11die11te. En el caso que estamos analizando, esto 
iinplica 

� Cov (!', C) Cov (YP + yr, YP) Var (Y1') 
b = - - - - = = ·- - - -

Var (Y) Var (YP + )'7.) Var (YP) + Var (Yr) 
(7.8) 

Aq11í, la segunda igualdad refleja el hecho de que la renta cor1·iente es igual a la ren
ta permane11te más la 1·enta transitoria y de que el consumo es igual a la re11ta per
manente y la última igualdad recoge el supuesto de que la renta per1na11ente y la 
renta temporal no están correlacionadas. Además, la consta11te estimada es igual a la 
media de la variable dependie11te menos el coeficiente esti1nado de la pendiente 
multiplicado por la media de la variable independiente. Por consiguie11te: 

(7.9) 

do11de la última igualdad se sirve del supuesto de que la media de la renta transito
ria es igual a cero. 

Así, pues, la hipótesis de la renta perma11ente predic� que la clave para determi
nar la pendiente de una función de co11s11n10 estimada, b, es la variació11 relativa de 
la renta permanente y de la transitoria. Dicho de forma intuiti\ra, tm incre1nento en 
la i·enta corriente irá asociado a un aumento del co11sumo sólo en la medida en qL1e 
también refleje un incremento en la renta permanente. Cua11do el cambio en la re11ta 
permane11te es mucho mayor que el cambio en la renta tra11sitoria, casi todas las di
ferencias en la renta corriente reflejan diferencias en la renta permanente y, por tanto, 
el consu1no au1nenta práctica1nente en una propo1·ción de uno a uno co11 la renta 
corriente. Pero cuando el cambio en la renta permanente es pequeño en relación con 
el experimentado por la renta transitoria, el aumento de la re11ta corriente tiene poco 
que \1er con la renta permanente y el consumo crecerá poco. 

Podemos utilizar este análisis para comprender las funciones estimadas de con
sumo del Gráfico 7.1 .  En el caso de los hogares, una buena parte de la variación e11 
la renta refleja factores co1no el desempleo o el hecho de que los hogares se encuen
tran en diferentes momentos de su ciclo vital. En consecuencia, el coeficiente estima
do de la pe11diente es sustancialmente inferior a la 11nidad y la intersección esti1nada 
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es positiva. Por el contrario, casi toda la variación de la renta agregada qt1e tiene 
lugar en el tiempo es un reflejo del crecimiento a largo plazo, esto es, de un aumento 
de los recursos de que dispo11e la economía; de ahí que la pendiente estimada se 
acerque a la unidad y la intersección estimada esté próxima a 03 .  

Consideremos al1ora las diferencias entre negros y blancos. Las variaciones rela
tivas de la renta permanente y transitoria son similares en los dos grupos y de ahí 
que la estimación de b sea similar en ambos. Sii1 embargo, la i·enta inedia de los ne
gros es inferior a la de los blancos, de modo que a es menor en el caso del primer 
grupo (véase [7.9] ) .  

Es posible entender intuitivamente este resultado imaginando el caso de dos in
dividuos, uno de cada grupo, con rentas iguales a la renta media de los bla11cos. 
Puesto que hay 1nucl1os más negros cuya renta permanente se encuentra por debajo 
que por encima de ese nivel, es mucho más probable que la renta permanente del 
miembro de este grupo sea menor que su renta corriente. Así, pues, los negros con 
este nivel de renta tendrán como media u11a renta permanente menor y su nivel de 
consumo será, como media, inferior a su re11ta corriente. En el caso de los blancos, 
por el contrario, es más probable que sus rentas corriente y permane11te coiI1cidan, 
por lo que destinarán toda su renta al consumo. E11 sun1a, la l1ipótesis de la renta 
permanente atribuye las diferentes pautas de consumo de negros y blancos a la dife
rente renta media de ambos grupos y no a diferencias en los gustos o en pa trones 
culturales. 

7.2 El  con s u mo en condic iones 
de  incert id u m bre: la h i pótes i s  
de l  paseo aleatorio 

Comportam iento i nd ividual 

Ampliamos ahora nuestro análisis para incorporar Ja incertidumbre. En concreto, 
supondremos que se desconoce cuál va a ser Ja renta del individuo e11 cada período 
(las Y1) .  Seguiremos suponiendo, co1no antes, que tanto el tipo de i11terés como el de 
descuento son cero. Pero ahora presumimos, además, que la ftinción de utilidad i11s
tantánea u(• )  es de tipo cuadrático, es decir, que el individt10 maxi1niza su utilidad en 

T 
E[U] = E  2: 

t = 1 

a 2 C - - C  1 2 1 a > O  (7.10) 

3 E11 este caso, au11gue el co11sum<> es ap1·c>xin1adame11te propc>rcional a la re11 ta, el coeficie11tc es 
111enor gt1e 1 :  es decir, el co11sum<> es, en pro111edio, me11c>1· gt1e la re11ta perma11ente. Como señala Fried-
1na11, existen varias formas de a111pliar la teoría pa1·a hacerla cc>he1·ente con este hech<>. U11a de ellas con
siste e11 incorporar la di11ámica ge11eracic>11al y el crecimie11tc> a largc> plazo: si, en general, los jó,,enes 
al1orran y los ''iej<>s desal1c>rra11, el hecl1c> de qt1e cada generacié>11 sea más rica que la a11terior in1plica que 
el al1orro de los jó\'e11es supera a l  liesal1orro de lc>s \'iejos. 
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Supondremos también que la riqueza del indi\1iduo es tal que el consumo se encuen
tra siempre en el tramo en el que la utilidad marginal es positiva. Corno antes, el 
individuo debe liquidar todas las deudas pendientes al final de su vida. Por ta11to, 
su restricción presupuestaria viene dada una vez más por la ecuación (7.2), 2:� _ 1 C1 :::; 

""T -
Ao + L,,1 = ¡ Y1. 

Para describir su comportamiento, acudimos a nuestra ecuación de Euler. En 
concreto, supongamos que el sujeto ha adoptado en el primer período, sir\1iéndose 
de la información disponible, las decisiones óptimas de consumo y que hará lo pro
pio en los períodos consecutivos co11 la información disponible en cada momento. 
Imaginemos ahora que el nivel de consumo elegido por el individuo, C1, se reduce 
en una cuantía dC y que el nivel de consumo por el que habría optado en una fecha 
futura aumenta en una cuantía similar. Si el indi\1iduo está optimizando, un cambio 
marginal de este tipo no afecta a la utilidad esperada. Dado que la utilidad margi
nal del consumo en el período 1 es 1 - aC1, el cambio tiene un coste de utilidad de 
(1 - aC1)dC. Y puesto que la utilidad marginal del consumo en el período t es 1 - aC1, 
el cambio implica un beneficio esperado, en términos de utilidad, de E1[1 - aC1]dC, 
donde E1 [ • ]  denota las expectativas en función de la información disponible en el 
período l .  Así, pues, si el individuo optimiza, 

1 - aC1 = E1[1  - aC1] , para t = 2, 3, . . .  , T (7.11 )  

Y corno E1[1 - aC1] es igual a 1 - aE1[C1], esto significa que 

para t = 2, 3, . . .  , T (7. 12) 

El individuo sabe que su consumo \1i tal debe satisfacer la restricción presupues
taria, (7.2), con una igualdad . Por tanto, las expectativas de ambos lados de la restric
ción deben ser iguales: 

1· 1· 
_L E1 [C1] = A0 + _L E1 [Y1] 
/ = ]  1 � 1  

(7. 13) 

La ecuación (7.12) implica que el lado izquierdo de (7. 13) es TC1• Haciendo la opor
tuna sustitución en (7.13) y dividiendo entre T, obtenernos: 

1 1· 
C1 = Ao + _LE1[Y1] 

T t = 1 
(7. 14) 

Es decir, el individuo consume l/T de los recursos que espera disponer a lo largo de 
su vida. 

I m pl icaciones 

La ecuación (7.12) implica qt1e, en el período 1, el consumo esperado de C2 es igual 
a C1. En térrni11os más generales, nuestro razonamiento sugiere que, en cada período, 
el consumo esperado del siguiente período es igt1al al consumo actual. Esto quiere 
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decir que los cambios en el nivel de consumo no son predecibles. De acuerdo con 
nuestra definición de las expectativas, podemos escribir: 

(7.15) 

en la que e1 es una variable cuya expectativa en el período t - 1 es igual a O. Por tan
to, como E1 _ 1 [C1] = C1 _ 1, tenemos que 

(7.16) 

, 

Este es el famoso resultado de Hall, según el cual la hipótesis del ciclo vital/ renta 
permanente implica que el consumo sigue una pauta aleatoria (Hall, 1978)4• La inter
pretación i11tuitiva es sencilla: si el individuo prevé cambios en su nivel de consumo, 
hará bien en intentar mitigar sus fluctuaciones. Supongamos, por ejemplo, que se 
espera un aumento del consumo. Esto supondría que la utilidad marginal del consu
mo presente es superior a la que se espera que te11ga en el futuro, de modo que el 
i11dividuo puede elevar su bienestar incrementando su consumo actual. Por tanto, el 
individuo ajustará su consumo actual hasta que desaparezca toda expectativa de 
cambio futuro en el nivel de consumo. 

Además, podemos utilizar nuestro análisis para identificar el factor que determi
na la variación del consumo, e. Consideremos, por ejemplo, el cambio entre el perío
do 1 y el período 2. Empleando un razonamiento análogo al que aplicamos para 
deducir (7.14), C2 sería igual a una fracción 1 / (T - 1) de los recursos que espera dis
poner en lo que le queda de vida: 

1 
C2 = -

T - l  

1 
= --

T - 1 

(7.17) 
T 

Ao + Y1 - C1 + °L E2[Y1) 
l = 2 

en la que la segunda línea utiliza el hecho de que A 1 = A0 + Y1 - C1 . Pode11•0S reescri
bir las expectativ:�s existentes en el período 2 respecto a la renta esperada en lo que 
queda de vida, .L; = 2E2[Y1), como las expectativas presentes en el período 1, .L;= 2 E1[Y1], 
más la información recibida entre el primer y el segundo período, .L� = 2 E2[Y1] -
.L; = 2 E1[Y1] .  Así, pues, la ecuación (7.17) puede reescribirse como: 

1 
C2 = -

T - l 

T 
A0 + Y1 - C1 + °L E1[Y1] + 

l = 2 

1· T 
°L E2[Y1] - °L E1 [Y1] 
f = 2 1 = 2  

(7. 18) 

4 En sentido estricto, la teoría implica qtte el consumo sigue u11 1t1arti11gale (serie cuyos cambios son 
impredecibles) y no necesariamente un paseo aleatorio (un 1r1arti11gale cuyos cambios siguen tina distribtt
ción i11dependiente). En la práctica, sin embargo, suele considerarse que los 111artingales son paseos alea
torios. 
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De acuerde) co11 (7.14), A0 + Y1 + ¿;�·= 2 E1[Y1] es igual a 1·c1, de ma11era que (7.18) se 
co11\'ierte e11 

1 ·¡ · -¡· 
C2 = - TC1 - C1 + 

T - 1  
:¿ E2[Y1] - 2: E1 [Y1] 

1 
= C1 + --

T - 1 

1 = 2 1 � 2  

T T 
:¿ E2[Y1] - :¿ E1 [Y1] 
1 = 2 1 = 2 

(7.19) 

La ecuació11 (7.19) sostie11e que el cambio e11 el co11sumc) e11tre lc)s períodos 1 y 2 es 
igual al cambio e11 la estimació11 que el i11dividuo hace de sus recursos vitales dividi
da e11tre el 11úmero de períodos de \1ida que le resta11. 

Señalemc)s, p<)r último, que el comportamie11to del i11dividuo sería igual si elimi-
11áramos la i11certidumbre: como i11dica (7.14), el i11d ividuo co11sume u11a ca11tidad 
similar a la qtie co11sumiría si su re11ta futura fuera co11 toda segu1·idad igual a la 
re11ta media, es decir, la i11certidumbre sobre los i11gresos futt1ros carece de efectos 
sobre el co11sumo. Para compre11der esta cuasi certidumbre de la conducta i11dividual 
de una ma11era i11tuitiva podemos act1dir a la ecuación de Ettler que relaciona el co11-
sumo e11 los dos períodos. Cc)11 u11a fu11ció11 ge11eral de utilidad i11sta11tá11ea, la co11-
dició11 sería: 

(7.20) 

Cua11do la utilidad es cuadrática, la utilidad margi11al es li11eal. Poi· ta11to, la utilidad 
marginal esperada del co11sun10 es igual a la utilidad margi11al del co11sumo espera
d<). Es decir, puesto que E1 [1 - aC2] = 1 - aE1 [ C2], la ecuació11 equi\ralente a (7.20) 
cuando la función de t1tilidad es cuadrática es 

(7.21) 

lo que implica que C1 = E1 [C2]. 
Este a11álisis demuestra que la for1na cuadrática de la ft111ció11 de utilidad es la 

causa de que el individuo se comporte del mismo modo que lo haría e11 u11 co11texto 
de cuasi certidumbre; si la fu11ció11 de utilidad 11<) fuera cuadrática, la utilidad mar
ginal 110 se1·ía li11eal y 110 podría1nos haber deducido la ecuació11 (7.21) a partir de 
(7.20). Yolve1·emos sobre este pu11t<) e11 la Secció11 7.6 5. 

5 El resti ltado cc>11creto de qtie la ''a1·i<ició11 media del co11sumo es cero y es imp1·edecible (ecua
ció11 (7.16]) se basa en u11a funció11 de utilidad ct1ad rática (}' ta1nbié11 en el st1puesto lie que la t<isa de 
desct1ento y el tipo de interés sean iguales). La conclusió11 lie que las dcs,,iacio11es e11 el creci1nie11tl1 
del const11no respecto a st1 valor medio no son predl'Cibles nace tle pren1iSJS 111ás ge11erilles. \léase el Pro
blc111a 7.5. 
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Ap l icac ión em pírica: dos contrastaciones 
de la  h i pótes is  del  paseo aleatorio 
del  con sumo 

La tesis de Hall sobre el comportamiento aleatorio del consumo contradecía la visión 
entonces predo1ni11ante sobre el consumo 6. L• ''isió11 tradicional sobre la evolución 
del consumo a lo largo del ciclo económico sostiene qt1e ct1ando la producción des
ciende, el consumo lo 11ace también, pero luego se recupera; es decir, supone qt1e el 
consumo se comporta de manera previsible. En cambio, la versión de la hipótesis de 
la renta permanente de Hall predice que cuando la producción desciende inespera
liamente, el consumo disminuye sólo en la cuantía de la caída experimentada por la 
renta permanente, de modo que i10 es previsible que se recupere. 

Las diferentes predicciones que se derivan de estas dos perspectivas están en el 
origen de los numerosos intentos llevados a cabo para verificar en qué medida los 
cambios previsibles en In renta genernn cambios previsibles en el consumo. Para re
ferirse a la hipótesis de que el consumo responde a los cambios p1·e,1isibles en la 
renta suele hablarse de la sensíbílidad excesiva del consumo (Fla\1in, 1981) 7. 

El test de Mankiw y Cam pbel l  basado en datos ag regados 

La hipótesis de la alea toriedad del consumo implica que sus variaciones son impre
decibles, es decir, que la información disponible en t - 1 no si1·ve para snber có111c1 
evolucionará el consumo entre t - 1 y t. Así, pties, una forma de poner a prueba la 
hipótesis consiste en hacer tina regresión del cambio experimentado por el consumo 
respecto de variables co11ocidas en el período t - l:  si la hipótesis sobre la aleatorie
dad del consu1no es correcta, los coeficientes de estas variables 110 deberían diferir 
sistemáticamente de cero. 

' 

Este es el método que titilizó Hall en su trabajo original. Hall no puede rechazar 
la 11ipótesis de que los valores pasados, ya sea de la renta o del consumo, no sirve11 
para predecir la evolución del consumo; pero sí desct1bre que la e''olución del precio 
de las acci(111es tiene t111 p()der de predicció11 estad ísticamente significativo sobre el 
ca1nbio en el consum<.J .  

6 De 11ecl10, se dice que cua11do f-Iall prese11tó por primera \iez el trabajci e11 qt1e analizaba )' contras
taba st1 l1ipótesis sol)re el car;\cter alea torio del consun1ll, u11 destacado eco11omista le dijo l}t1e segurame11-
te lo 11abía escrito bajo los efectos de algt111a drog<1 . 

7 La 11ipótesis de la renta per1nanente ta1nl1ién predice cómo respo11Licrá el const1mo ante una \1aria
ció11 inesperacia en la rent<1. En el modelo de la Sección 7.2, por eje1nplo, la respuesta viene dada por la 
ect1aci{in (7.19). A la hipótesis de que el consumo responde a cambios i11csperados en la renta en menc>r 
n1edida de lci que afirn1a la hi �1ótesis de la renta perma11ente, se le suele de11ominar a¡J/ana111ie11to excesivo 
del const11110. Ptiesto que la sensibilidad excesiva tiene qt1e \rer con los c;1mbios esperados en la ren ta y el 
apla11a111iento excesi''º con los cambicls inesperados, es posible que el consun10 sea, <1 la \1ez, excesiva
mc11te se11sible )' excesi\1amente plano. Para 1nás detalles sob1·e el aplanamiento excesivo, \réa11se Ca111p
bcll y [)eato11 (1989); West (1988); f'la\1in (1993), y el Problen1a 7.6. 
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El problema de este enfoque es que no es fácil interpretar los resultados. Por 
ejemplo, el hecho de que la renta anterior no permita prever con certeza el consumo 
podría deberse a que el i1ivel alcanzado por la renta en el pasado es poco útil para 
predecir su comportamiento futuro y no tanto a que los cambios predecibles e11 la 
renta no generen cambios predecibles en el consumo. De igual modo, es difícil cali
brar la importancia del rechazo de la hipótesis sobre la aleatoriedad del consumo que 
se deduce del empleo de datos sobre el precio de las acciones. 

Estas razones llevaron a Campbell y Mankiw (1989b) a utilizar un enfoque basa
do en el uso de variables instrumentales para verificar la hipótesis de Hall en un 
contexto concreto. Campbell y Mankiw suponen que una parte de los consumidores 
simplemente gasta su renta corriente, mientras que el resto se comporta de act1erdo 
con la teoría de Hall. Esta alternativa implica que el cambio en el consumo entre el 
período t - 1 y el período t es igual al ca1nbio experimentado por la renta en el caso 
del primer grupo de consumidores, mientras que para el segundo grupo el cambio 
en el consumo es igual al cambio en la renta permanente. Si llamamos A. al porcenta
je de consumo que corresponde a los consumidores del primer grupo, el cambio del 
consumo agregado sería 

(7 .22) 

en la que e1 representa el cambio en la estimación que los consumidores hacen de su 
renta permanente entre t - 1 y t. 

Z1 y v1 están probablemente correlacionados: los períodos en que la renta aumen
ta de forma notable son normalmente aquellos en los que los hogares reciben noti
cias favorables sobre sus perspectivas futuras de ingresos. Ahora bien, esto significa 
que la variable del lado derecho de la ecuación (7.22) está positivamente correlacio
nada con el término de error. Por tanto, una estimación de (7.22) basada en el método 
de mínimos cuadrados ordinarios (MCO) llevará a una estimación de A. sesgada al 
alza. 

Para solucionar este problema de correlación prescindimos de MCO y acudi
mos al procedimiento de las variables instrumentales (VI). La intuición que subya
ce a la estimación basada en VI es más fácil de entender a través de una interpre
tación de MCO en dos fases sobre aquellas variables. Lo que necesitamos son 
variables que estén correlacionadas con las variables del lado derecho de la ecuación, 
pero no con el residuo. Una vez identificados estos instri1n1e11tos, la primera fase con
siste en una regresión de la variable del lado derecho, 21, respecto de los instru
mentos, y la segunda requiere realizar una regresión de la variable del lado izquier-

A 

do, C1 - C1 _ 1, respecto del ''alor estimado de Z1 en la primera regresión, 21• Es decir, 
estimamos 

A A A 

e, - e, - 1 = ..iz, + A.(Z, - Z1) + v, = ..iz1 + v1 (7.23) 

A 

El residuo de (7.23), v1, está compuesto por dos t�rminos: v1 y A.(Z1 - 21). Supondremos 
que los instrumentos utilizados para construir Z no están sistemáticamente correla-

A 

cionados con v1• Y dado que Z es el resultado de una regresión, por construcción ne) 
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A 

está correlacionado con el residuo de dicha regresión, Z - Z. Por tanto, la regresión 
A 

de C1 - C1 _ 1  respecto de Z proporciona una estimación válida de A. 8. 
El problema habitual cuando se utilizan variables instrumentales es ei1contrar 

instrumentos ''álidos, ya que suele ser complicado hallar variables de las que pueda 
afirmarse con toda seguridad que no están correlacionadas con el residuo. Pero en 
aquellos casos en que el residuo refleja nueva información entre t - l y t, la teoría nos 
dice que hay muchos instrumentos disponibles: en particular, cualquier variable co
nocida en t - 1 no estará correlacionada con el residuo. 

Volvamos ahora a los detalles del test de Campbell y Mankiw. Los autores defi
nen el consumo como las compras reales por persona de bienes de consumo no du
raderos y de servicios y la renta como la renta real disponible per cápita. Los datos 
son tri1nestrales, el período muest1·al es 1953-1986 y los autores se sirven de distintos 
instrumentos. Sus resultados indica11 que los cambios retardados de la renta prácti
camente no permiten predecir su evolución futura. Esto sugiere que el hecho de que 
Hall no pueda demostrar que las fluctuaciones de la renta en el pasado permitan 
predecir las variaciones del consumo no constituye prueba suficiente contra la visión 
tradicional del consumo. Campbell y Mankiw deciden entonces utilizar valores re
tardados del cambio en el consumo. Cuando utilizan tres retardos, el valor estimado 
de A es 0,42, con un error estándar de 0,1 6; cuando se utilizan cinco, la estimación 
resultante es 0,52, con t1n error estándar de 0,13. Otros supuestos ofrecen resultados 
similares. 

Lo que sugieren las estimaciones de Campbell y Mankiw es que los datos se ale
jan de forma cuantitati\1amente importante y estadísticamente significativa de las 
predicciones del modelo sobre el comportamiento aleatorio del consumo: éste parece 
aumentar aproximadamente cinco centavos en respuesta a un incremento esperado 
en la renta de un dólar, y la hipótesis de que un aumento de la renta carece de efectos 
se ve fuertemente rechazada. Además, las estimaciones de A se encuentran muy por 
debajo de 1 ,  lo que también indica que la hipótesis de la renta per1nanente es impor
tante para comprender el consumo 9• 

8 El hecho de que Z esté basado en coeficientes estimados in troduce dos complicaciones. En primer 
lugar, al hallar el error estándar del \1alor estimado de A. ha)' que tener en cuenta la incertidumbre sobre 
dicl1os coeficientes (lo que suele hacerse a través de las fórmulas sobre los errores estándar de las VI es
timadas). En segundo lugar, el l1echo de que los coeficientes de la primera fase del proceso sea11 estima
ciones introduce u11a cierta correlación entre Z y v similar a la que existe entre Z }' v. Esta correlación 
desaparece a medida que la muestra se amplía; por consiguiente, el procedimiento basado en VI es col1e
re11te, pero no neutral. Sin embargo, si la muestra es pequeña, u11a correlación moderada entre los instrtt
mentos )' la \1ariable del lado derecho introduce un sesgo sustancial. Véase, por ejemplo, Staiger y Stock 
(1997). 

9 El método de las VI cuenta, además, con tmas 1·estricciones de sobreidentificaci(ín que es preciso con
trastar. Para que los cambios pasados en el consumo sean instrumentos \1álidos no deberían estar corre
lacionados con v. Esto implica que, una vez que es extraída de estos instrumentos toda la informaci(i11 
sobre el creci1niento de la renta, aquéllos no deberían ofrecernos posibilidades predictivas adicio11ales en 
cuanto a la variable del lado izquierdo de la ecuación: si lo hicieran, eso significaría que se encuentran 
correlacionados con v y, por tanto, (1ue no son instrumentos válidos. Esta implicación pt1ede po11ersc a 
prueba efectuand<J una regresión de los residuos estin1ados a partir de (7.22) sobre los instn1me11tos y 
verificando si éstos conser\'an su poder de explicación. En co11creto, se puede mostrar que, bajo la hipó
tesis nula de la \1alidez de los inst1·u111entos, el !�2 de esta regresión multiplicado por el 11úmero de obser-
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El test de  Shea a parti r de  datos de los hogares 

Verificar la hipótesis sobre la aleatoriedad del consumo con datos agregados tiene 
varios inconvenientes. El más obvio es que el número de observaciones es reducido. 
Además, es difícil encontrar ''ariables con alto poder predictivo sobre los cambios en 
la renta y, por tanto, es difícil también contrastar la predicción clave de esta hipótesis 
de que no existe relación entre los cambios previsibles en la renta y el comportamie11-
to del consumo. Por último, la teoría se refiere al consumo de los individuos, de 
modo que para que el modelo pueda aplicarse a datos agregados hay que introducir 
supuestos adicionales. La entrada y salida de hogares en la población, por ejemplo, 
puede provocar que la teoría falle cuando se aplica a datos agregados aun cuando se 
cumpla para los hogares individualmente considerados. 

Estas razones han lle\1ado a muchos investigadores a analizar el comportamiento 
del consumo utilizando datos sobre hogares singulares. Shea (1995), por ejemplo, ha 
identificado con particular esmero los cambios previsibles en la renta utilizando los 
datos del PSID sobre los asala1·iados cubiertos por convenios colectivos de larga du
ración*. Los incrementos salariales y alzas en el coste de la vida incorporados en los 
convenios permiten que el crecimiento de la renta de estos hogares posea un alto 
valor predictivo. 

Shea reúne una muestra de 647 observaciones en las que el convenio colecti\10 
ofrece una información clara sobre las ganancias ft1turas de los hogares. Una regre
sión del crecimiento del salario real sobre la estimación construida a partir del con
venio colecti''º y algunas variables de control arroja un coeficiente de 0,86 con u11 
error estándar de 0,20. Por tanto, el convenio colectivo tiene ttn importante poder 
predictivo respecto a los cambios en los ingresos. 

Shea realiza a continuación una regresión del crecimiento del consumo respecto 
al crecimiento esperado del salario. La hipótesis de la renta per1na11ente predice que 
el coeficiente debería ser cero 10. El coeficiente estimado por Shea es 0,89, con un error 
estándar de 0,46. Así, pues, sus resultados también sugieren una des\i iación cuanti
tativamente importante (aunque poco significati''ª desde el punto de vista estadísti
co) respecto a la tesis del paseo aleatorio del consumo. 

vaciones está distribuido asintóticamente x2 y l<is grados de libertad son igL1ales al 11úmero de 1·estriccio
nes de sobreidentificación, esto es, el número de i11strumentos menos el número de \'ariables 
endógenas. 

En el caso de Campbell y Manki\\', el estadístico TR2 tiene una distribL1ción x� cuando se utilizan tres 
retardc1s para el cambi(J en el consumo }' x1 cL1a11d<1 se ut iliza11 cinco. Los valores del estadístico en ambos 
cas(JS son sólo 1 ,83 y 2,94, val<ires que se encuentran e11 los percentiles 59 y 43 de las distribuciones rele
\'antes de x2. Por tanto, la 11ipótesis nula 110 puede ser rechazada. 

* PSID es el acrónimo del Pa11el Study of !11co111e Dy11a111ics, encuesta de periodicidad bianual sobre las 
características econó1nicas }' de1nográficas de los hogares estadounidenses elaborada por el Institutc for 
Social Research de la Universidad de Michigan. (N. de la T.) 

10 Una alternati\'ª consiste en utilizar el 1nétodo de Campbell y Manki\v }' hacer una regresión del 
crecimiento del consumo respecto del crecimiento real de la re11ta utilizando variables instrumentales, 
empicando como instrumento el crecimiento del salario. Dado que la relación entre el crecirrúento real y 
el crecimiento así derivado de la renta es casi de uno a uno, este método produciría probablemente resul
tados similares. 
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Recordemos que en las Secciones 7.1 y 7.2 partíamos del supuesto de que los 
hogares pueden pedir prestado sin limitaciones siempre que terminen por pagar sus 
deudas. Una razón por la que el consumo podría no seguir una pauta aleatoria es que 
este supuesto no tie11e por qué ser cierto: es decir, es posible que los hogares se en
frenten a restricciones de liq11idez. Si los hogares no pueden endeudarse y su renta 
corriente es menor que su renta permanente, su consumo vendrá determinado por la 
renta corriente. En este caso, los cambios previsibles en la renta producen cambios 
previsibles en el consumo. 

Shea analiza las restricciones de liquidez de dos modos. En primer lugar, y si
guiendo a Zeldes (1989) y otros autores, divide a los hogares según éstos posean o 
no activos líquidos. Los hogares que disponen de este tipo de activos pueden mitigar 
las oscilaciones de su nivel de consumo recurriendo a aquéllos en lugar de endeu
darse. Por tanto, si las restricciones de liquidez fueran la causa de que los cambios 
previsibles en el salario afecten al consumo futuro, la hipótesis de la renta permanen
te sólo dejaría de cumplirse en el caso de aquellos hogares que no dispusieran de 
tales activos. Shea descubre, sin embargo, que el efecto de un crecimiento esperado 
del salario sobre el consumo es esencialmente idéntico en ambos grupos. 

En segundo lugar, y siguiendo a Altonji y Siow (1987), Shea divide el sector de la 
muestra con bajos recursos en dos grupos en función de que el cambio esperado en 
el salario real sea positivo o negativo. Los individuos que se enfrentan a unas expec
tativas de ingresos decrecientes necesitan ahorrar, en lugar de endeudarse, para 
atenuar las oscilaciones de su consumo. Por tanto, si las restricciones de liquidez 
fueran importantes, los aumentos salariales previstos generarían incrementos prede
cibles en el consumo, pero las disminuciones salariales no deberían traducirse en 
disminuciones previsibles. 

Los resultados de Shea contradicen estas hipótesis: en los hogares que esperan un 
incremento en su renta, el efecto estimado de un cambio en el salario real sobre el 
crecimiento del consumo es de 0,06 (con un error estándar de 0,79), mientras que en 
los que esperan un crecimiento negativo el efecto estimado es de 2,24 (con un error 
estándar de 0,95). Por tanto, no hay pruebas de que las restricciones de liquidez sean 
la causa de los resultados obtenidos por Shea. 

Debate 

Los resultados de Shea y de Campbell y Mankiw son similares a los que han brinda
do otras investigaciones. Por ejemplo, Shapiro y Slemrod (1995), Parker (1999) y 
Souleles (1999) identifican elementos de la política pública generadores de movi
mientos pre,1isibles de las rentas. Shapiro y Slemrod anal izan la reforma de las rete11-
ciones del impuesto sobre la renta de 1992; Parker, por su parte, examina el fenóme
no de los trabajadores que dejan de pagar cotizaciones a la Seguridad Social cuando 
su renta salarial anual supera un cierto nivel, y Souleles analiza las devoluciones en 
el impuesto sobre la renta. Los tres autores coinciden en señalar que los cambios 
previstos en la renta aparecen asociados a cambios sustanciales y previsibles en el 
consumo. 

Ahora bien, esta pauta deja de ser cierta cuando los cambios previstos en la ren
ta se producen de forma regular y son de una cua11tía significati''ª· Paxson (1993, 
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Browning y Collado (2001) y Hsieh (2003) analizan variaciones pre,risibles en el nivel 
de renta que a menudo representan un 10 por 100 o más de la renta anual de una fa
milia. En los casos analizados por Paxson y por Browning y Collado, las variaciones 
se explican por las fluctuaciones estacionales de la renta laboral, mientras que en el 
caso de Hsieh se deben a los pagos anuales que el estado de Alaska l1ace a sus residen
tes en concepto de regalías derivadas del petróleo. En todos los casos, la hipótesis de 
la renta permanente parece describir correctamente el comportamiento del consumo. 

Las fluctuaciones cíclicas del ni'rel de renta son mucho más pequeñas y mucho 
menos previsibles que las variaciones estudiadas por Paxson, Browning y Collado y 
Hsieh. Por consiguiente, es más probable que el comportamiento del consumo a lo 
largo del ciclo económico se asemeje más a su comportamiento en respuesta a las va
riaciones de renta estudiadas por Shea y otros que al que describen los autores citados. 
Los resultados obtenidos por Campbell y Ma11kiw respaldan claramente esta tesis. 

Pero, además, es posible que las fluctuaciones cíclicas de la renta difieran en al
gún aspecto importante de las variaciones asociadas a cambios e11 los contratos o en 
la normativa fiscal; por ejemplo, podrían resultar más evidentes para los consumido
res. Por tanto, es posible que el comportamiento del consumo ante una fluctuación 
de la renta agregada se asemeje más a lo que predice la hipótesis sobre la renta per
manente. Desgraciadamente, parece que sólo los datos agregados pueden ayudarnos 
a despejar la incógnita, y aunque estos datos parecen desmentir la hipótesis de la 
renta permanente, distan mttcho de ser decisivos. 

7.4 El  ahorro y e l  t ipo de i nterés 

Una cuestión importante en relación con el consumo es cómo responde éste a las 
tasas de rendimiento. Muchos economistas han insinuado, por ejemplo, que un tra
tamiento fiscal más favorable de los intereses haría aumentar el ahorro y fa,rorecería, 
por tanto, el crecimiento económico. Pero si resultara que el consumo es relativamen
te insensible a la tasa de rendimiento, esta política no sería demasiado eficaz. Por 
tanto, es importante comprender las relaciones entre consumo y tasa de re11dimiento. 

El t ipo de inte rés y e l  crecimiento de l  consumo 

Comencemos por ampliar el análisis sobre el consumo en situaciones de certidumbre 
avanzado en la Sección 7.1 admitiendo la posibilidad de u11 tipo de interés distinto 
de cero. Aunque esta sección reproduce en buena medida el material expuesto en la 
Sección 2.2, nos será útil recordar los rasgos esenciales de aquel análisis. 

Una vez que introducimos un tipo de interés distinto de cero, la restricción pre
supuestaria del individuo puede formularse diciendo que el valor actual de su con
sumo vital no debe exceder la suma de su riqueza inicial y el ''alor presente de su 
renta laboral vital. Si el tipo de interés es constante y la vida se compone de T perío
dos, la restricción es 

1 1 .,. 1 
2:: C, s; A0 + 2:: Y, 
1 = 1 (1 + r)' , = 1 (1 + r)' 

(7.24) 
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donde r es el tipo de interés y todas las variables han sido descontadas al pe
ríodo O.  

Si dejamos que el tipo de interés sea diferente de ce1·0, es también útil considerar 
una tasa de descuento distinta de cero. Además, el análisis se simplifica si supone
mos que la función de utilidad instantánea adopta la forma de ª''ersión constante al 
riesgo relativo que ya utilizamos en el Capítulo 2: u (C,) = C,1 - e /(l - e), e11 la que e 
representa el coeficiente de aversión al riesgo relativo (la inversa de la elasticidad de 
sustitución entre el consumo en diferentes períodos). Por tanto, la función de utili
dad, (7.1), se convierte en 

T 1 Cl - O  
U = 2:  _1 _ 

1 = 1 (l + p)1 1 - e 

donde p es la tasa de descuento. 

(7.25) 

Consideremos ahora nuestro habitual experimento de tu1a disminución en el 
consumo en un determinado período t acompañado de un incremento en el período 
posterior equivalente a 1 + 1- veces la cuantía de aquella reducción. La optimización 
requeriría que un cambio marginal de este tipo careciera de efectos sobre la utilidad 
vital. Puesto qt1e la utilidad marginal del const1mo en los períodos t y t + 1 es, res
pectivamente, C¡º /(1  + p)1 y Cfº+ 1/(1 + p)1 + 1 , esta condición puede escribirse como: 

__ 
1
_ e-o - (1 + r) 

1 
e-o 

(1 + p )' 
1 -

(1 + p )' + 1 
1 + 1 

Podemos reordenar esta condición para obtener 

e, + i 
-- = 

1 /li 1 + r 

l + p 

(7.26) 

(7.27) 

Este análisis implica que si admitimos la posibilidad de que el tipo de interés real 
y la tasa de descuento difieran, el consumo no tiene por qué seguir una pauta aleatoria: 
el consumo aumenta a lo largo del tiempo si 1- es superior a p y disminuye en caso 
contrario. Además, si el tipo de interés real varía, varía también el componente prede
cible del crecimiento del consumo. Maiiliw (1981), Hansen y Singleton (1983), Hall 
(1988b), Campbell y Mankiw (1989b) )' otros han examinado, a partir de aquí, cómo 
responde el crecimiento del consumo a las variaciones del tipo de interés real: básica
mente, todos ellos coinciden en señalar que lo hace en escasa medida, lo que sugiere 
que la elasticidad intertemporal de sustitución es peque11.a (es decir, que e es elevada). 

Tipo de interés y ahorro en e l  modelo de dos períodos 

Aunque un aumento del tipo de interés reduce la ratio entre el consumo del primer 
período y el del segundo período, no implica necesariamente que el consumo inicial 
disminuye y el allorro aumenta. Lo que complica las cosas es que la variación del tipo 
de interés no tiene sólo un efecto sustitución, sino también u11 efecto renta. En con-
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creto, si el individuo es un ahorrador neto, un incremento del tipo de interés le per
mitirá alcanzar un nivel de consumo superior al anterior. 

Los problemas de carácter cualitativo pueden apreciarse analizando el caso de un 
individuo cuya trayectoria vital se componga sólo de dos períodos. Podemos utilizar 
para este caso una curva de indiferencia estándar como la que muestra el Gráfico 7.2. 
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GRÁFICO 7.2 Tipo de interés y decisiones de consumo en el supuesto de dos períodos 
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Para simplificar, supongamos que el i11dividuo no dispone de riqueza inicial algu
na. Por tanto, en el espacio (C1, C2) su restricción presupuestaria pasa por el punto 
(Y1, Y2) :  el individuo puede decidir consumir su renta en cada período. Y la pendien
te de la restricción presupuestaria es -(1 + r) : es decir, si renuncia a una unidad de 
consumo en el primer período, el individuo podrá elevar su consumo en el siguiente 
período en 1 + r. Cuando r aumenta, la restricción presupuestaria sigue pasando por 
el mismo punto, pero es más inclinada (esto es, pivota en el sentido de las agujas del 
reloj en torno a (Y1, Y2)). 

En la parte a del gráfico, el individuo se encuentra inicialmente en el punto 
(Y1, Y2) y su ahorro inicial es cero. En este caso, el incremento de r no tiene un efecto 
renta y la cesta de consumo inicial de dicho individuo sigue situándose sobre la res
tricción presupuestaria. En consecuencia, el consumo cae necesariamente y el ahorro 
aumenta en el primer período. 

En la parte b, C1 es inicialmente menor que Y1, de modo que el ahorro es positivo. 
En este caso, un aumento de r tiene un efecto renta positivo: el individuo puede per
mitirse consumir por encima de su cesta inicial. El efecto renta actúa disminuyendo 
el ahorro, mientras que el efecto sustitución tiende a incrementarlo. El efecto final es 
ambiguo; en el caso expuesto en el gráfico, el ahorro no cambia. 

Finalmente, en e, el individuo parte de una situación de endeudamiento. En este 
caso, tanto el efecto sustitución como el efecto renta reducen el consumo en el primer 
período, por lo que el ahorro aumenta necesariamente. 

Dado que el stock de riqueza es positivo en el conjunto de la economía, los indi
viduos son, en promedio, más ahorradores que deudores. Por tanto, el efecto renta 
global de una elevación del tipo de interés es positivo. Un aumento del tipo de inte
rés tiene, pues, dos efectos contrapuestos sobre el ahorro global: uno positivo, a tra
vés del efecto sustitución, y otro negativo, a través del efecto renta. 

Compl icaciones 

Lo expuesto hasta aquí parece indicar que, a menos que la elasticidad de sustitución 
entre el consumo en los diferentes períodos sea elevada, es poco probable que un 
incremento en el tipo de interés provoque un aume11to sustancial del nivel de ahorro. 
Hay dos razones, sin embargo, que limitan la importancia de esta conclusión. 

En primer lugar, los cambios que nos interesan no son sólo los que afectan a los 
tipos de interés: desde el punto de vista de la política fiscal, el experimento significa
tivo más común consiste en un cambio en la composición del paqttete fiscal entre los 
impuestos que gra\ran los intereses y otros impuestos que no altera el volumen total 
de recaudación. Como muestra el Problema 7.7, este cambio tiene sólo un efecto sus
titución y, por tanto, desplaza necesariamente el consumo hacia el futuro. 

En segundo lugar, y de manera más sutil, si el horizonte vital del i11di,riduo es lo 
suficientemente largo, es posible que una pequeña variación del ahorro termine tra
duciéndose en un cambio importante en el nivel de riqtteza (Su1runers, 1981a). Para 
\1er esto, consideremos primero el caso de una persona con un horizonte infinito y 
una renta laboral constante. Supongamos que para esta persona el tipo de interés es 
igual al de descuento, lo que significa, de acuerdo con la ecuación (7.27), que su nivel 
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de consumo es también constante. La restricción presupuestaria implica que el indi
viduo consume la suma de sus i11gresos laborales y sus intereses: cualquier ni\rel de 
consumo por encima de esta magnitud violaría la restricción presupuestaria y cual
quier ni\rel inferior supondría que la condición no se está satisfaciendo con una 
igualdad. Es decir, el individuo conserva su nivel inicial de riqueza independiente
mente de cuál sea su valor: está dispuesto a mantener cualquier volumen de riqueza 
siempre que r = p . De forma análoga, si r > p, la riqueza del individuo crecerá de 
ma11era continua, mientras que si r < p su riqueza disminuirá. Así, pues, la oferta de 
capital a largo plazo es perfectamente elástica cuando r = p. 

Summers ha demostrado que con horizontes vitales largos, aunque finitos, se 
obtiene un resultado similar. Sttpongamos, por ejemplo, que r fuera ligeramente ma
yor que p, que la elasticidad intertemporal de sustitución fuera pequeña y que la 
renta laboral fuera constante. El hecho de que r sea mayor que p y la elasticidad de 
sustitución sea pequeña implica que el consumo aumenta lentamente a lo largo de la 
vida del i11dividuo. Pero si la trayectoria vital es larga, esto significa que el consumo 
es mucho mayor al final que al principio de la vida. Ahora bien, dado que la renta 
laboral es constante, esto supone a su \1ez que el individuo acumula un volumen 
considerable de ahorro durante la primera parte de su vida y desahorra progresiva
mente durante el resto. Así, pues, cuando el horizonte vital es largo, pero finito, la 
riqueza acumulada puede ser, a largo plazo, muy sensible al tipo de interés, incluso 
si la elasticidad intertemporal de sustitución es pequeña 11•  

7.5 Cons u mo y activos de r iesgo 

Los individuos pueden invertir en muchos tipos de activos cuyo rendimiento es casi 
siempre incierto. Cuando ampliamos el análisis para tener en cuenta esta multiplici
dad de activos y riesgos, surgen nuevas cuestiones que afectan tanto al comporta
miento de los hogares como a los mercados de activos. 

Las cond iciones para la  opt im ización ind ivid ual 

Consideremos nuestro experimento habitual en el que un individuo reduce su con
sumo en el período t en una cuantía infinitesimal y utiliza el ahorro resultante para 
ele\rar su consumo en el período t + l . Si el individuo en cuestión optimiza sus recur
sos, el cambio no afectará a su utilidad esperada independientemente del tipo de 
activo al que haya destinado el ahorro. Es decir, la optimización requiere: 

tt'(C1) = 1 E, [(l + rf + 1 ) u'(C1 < 1)] para todo i 
l + p 

(7.28) 

1 1  Carro!! (1997) s1istic11c, sin c1nbargo, qt1e e11 situacio11cs de i11ccrticlu111brc esta conclt1sión se debi
l it<l. 
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donde r' es el rendimiento del activo i. Puesto que la expectativa del producto de dos 
variables es igual al producto de sus expectativas más su covarianza, podemos rees
cribir la anterior expresión corno 

1 . . 
tl '(C1) = {E1[l + r; + 1 ]E1[u '(C1 + 1)] + Cov1 (1 + r! , 1, 11 '(C1 + 1 ))} para todo i (7.29) 

l + p 

en la que Cov1 ( • ) es la covarianza condicionada a la información disponible en el 
período t. 

Si suponernos que la utilidad es cuadrática, u(C) = C - aC2 /2, la utilidad marginal 
del consumo será 1 - aC. Sustituyendo por esta expresión el término que representa 
la covarianza en (7.29), obtenernos 

(7.30) 

La ecuación (7.30) implica que el individuo no tiene en cuenta el grado de riesgo 
de un activo cuando debe decidir si lo conserva o no: la varia11za del rendimiento del 
activo no aparece en (7.30) . Dicho de forma intuitiva, un incremento marginal en la 
cantidad acumulada de un activo cuyo riesgo no está correlacionado con el riesgo 
global al que se enfre11ta el individuo no hace aumentar la varim12a del co11surno del 
individuo. Por tanto, al evaluar esa decisión marginal, el individuo sólo se fija en el 
rendimiento esperado del activo. 

La ecuación (7.30) supone que lo realmente importante para la decisión de con
servar una mayor cantidad de un determinado activo es la relación entre su rendi
miento y el consumo. Supongamos, por ejemplo, que darnos al individuo la opor
tunidad de comprar un nuevo activo cuyo rendimiento esperado es igual a la tasa 
de rendimiento de un activo sin riesgo que el indi\1iduo ya estaba en condiciones de 
adquirir. Si la remuneración del nuevo activo es alta cuando la utilidad marginal del 
consumo es también alta (es decir, cuando el consumo es bajo), comprar una unidad 
más de ese activo eleva la utilidad esperada más que comprar una unidad del activo 
sin riesgo. Así, pues (puesto que el individuo era antes indiferente ante la compra de 
más unidades del activo sin riesgo), es posible ele\1ar la utilidad individual compran
do el nuevo activo. A medida que el individuo it1vierte más en dicho activo, su con
sumo pasa a depender cada vez más de la remuneración de éste y, consecuentemen
te, la covarianza del consumo y del rendimiento del activo se hace menos negati\1a. 
En el ejemplo que estarnos considera11do, puesto que el rendimiento esperado del 
activo es igual a la tasa libre de riesgo, el individuo invertirá en el nuevo activo has
ta que la covarianza del re11dirniento de éste y el consumo sean cero. 

Este análisis demuestra que para optimizar la composición de la cartera es crucial 
compensar los riesgos. Un trabajador de la industria del acero debería evitar (o mejor 
aún, vender inmediatamente) aquellos activos cuyos rendimientos estuvieran positi
vamente relacio11ados con la evolución de esa industria, tales corno acciones en las 
empresas norteamericanas productoras de acero. En su lugar, este trabajador debería 
invertir en activos cuya rentabilidad evolucione en sentido inverso a la fortuna de la 
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industria en que trabaja, tales como empresas extranjeras productoras de acero o 
empresas norteamericanas productoras de aluminio. 

Una de las conclusiones que se derivan de este análisis es que los individuos no 
deberían mostrar una tendencia específica hacia la posesión de acciones de e1npresas 
que operen en su propio país. De hecho, de ser cierto (tal y como sugiere nuestro 
análisis) que los individuos deberían evitar poseer activos cuyos rendimientos están 
relacionados con otras fuentes de riesgo para su consumo, sus carteras deberían estar 
sesgadas contra las empresas nacionales. Por ejemplo, manejando unos parámetros 
aceptables, este razonamiento sugiere que un norteamericano típico debería darse 
prisa en vender las acciones de empresas norteamericanas (Baxter y Jermann, 1997). 
En la práctica, sin embargo, las carteras de los tenedores de acciones suelen estar 
fuertemente orientadas hacia las e1npresas nacionales (French y Poterba, 1991), una 
pauta de comportamiento conocida como preferencia nacio11al. 

El modelo de fijación de prec ios de los act ivos 
del  capital (M PAC) 

En el análisis que acabamos de realizar, el rendimiento esperado de los activos apa
rece como un dato. En la vida real, sin embargo, la demanda de activos que realizan 
los individuos influye sobre su rendimiento. Si el rendimiento de un activo está alta
mente correlacionado con el consumo, por ejemplo, su precio debería disminuir 
hasta el punto en que su rendimiento esperado fuera lo suficientemente alto como 
para que los individuos decidieran adquirirlo. 

Para ver qué consecuencias tiene esto, supongamos que todos los individuos 
tienen un comportamiento uniforme y volvamos a la condición de primer orden re
flejada en (7.30). Si resolvemos esta ecuación para el rendimiento esperado del activo, 
tenemos: 

(7.31 ) 

La ecuación (7.31) establece que cuanto más alta sea la covarianza del rendimiento 
de un activo y del consumo, mayor será su rendimiento esperado. 

Podemos simplificar la ecuación (7.31) analizando el rendimiento de un activo 
libre de riesgo. Si la remlll1eración de lll1 activo es cierta, entonces la covarianza de 
su rendimiento y el consumo son O. Por tanto, la tasa libre de riesgo, r1 + 1 , satisface 

_ (1 + p)u '(C1) 
1 + r1 + 1 = -----

f, [u '(C1 + 1)] 

Si restamos ahora a (7.31) la ecuación (7.32), obtenemos 

• 
E [

. 
] _ aCov1 (1 + r/ + 1, C1 + 1) 

r' r ----------' i + 1  - i + 1 -
E, [u'(C1 + 1 )] 

(7.32) 

(7.33) 
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La ecuación (7.33) establece que la prima del rendimiento esperado que un activo 
debe ofrecer en relación con la tasa de rendimiento libre de riesgo es proporcional a 
la covarianza de su rendimiento y el consumo. 

Esta forma de determinar el rendimiento esperado de los activos es el llamado 
niodelo de fijación del precio de los activos de capital (MPAC). La covarianza entre el ren
diiniento de un activo y el consumo es conocida como consi1n10 beta. Así, pues, la 
predicción fundamental del modelo MPAC es que las primas que los activos ofrecen 
son proporcionales a sus consumos betas (Breeden, 1979; véanse también Merton, 
1973, y Rubinstein, 1976) 1 2. 

U na apl icación empírica: e l  m isterio 
de la prima de las acciones 

Una de las implicaciones más importantes de este análisis se produce cuando el ac
tivo de riesgo está constituido por una amplia cartera de acciones. Para comprender 
qué sucede en este caso, es mejor volver a la ecuación de Et1ler, (7.28), y suponer que 
los individuos tienen una utilidad constante, y no cuadrática, de aversión relati''ª al 
riesgo, de modo que nuestra ecuación Euler se convierte en 

(7.34) 

donde () es el coeficiente de aversión relativa al riesgo. Si dividimos ambos lados en
tre C(6 y los multiplicamos por 1 + p, esta expresión se convierte en 

1 + p = E1 (7.35) 

Finalmente, es conveniente designar como gf + 1 a la tasa de crecimiento del consumo 
entre t y t + 1, (C1 + 1 /C1) - l, y omitir los subíndices de tiempo. De este modo, tene
mos 

(7.36) 

Para poder interpretar (7.36), to1namos una aproximación Taylor de segundo or
den del lado izquierdo alrededor de r = g = O. Calculando la correspondiente deriva
da, tenemos 

(1 + r)(l + g)-0 :::: 1 + r - ()g - ()gr + � ()(() + l)g
2 (7.37) 

1 2  La versión original del MPAC presume que los Ín\'ersores están interesados en la media y la \ra
rianza del rendimiento de st1 cartera más que en la media y la \rarianza del consun10. Esta \•ersión del 
modelo se centra, pues, en las betas de 1r1ercado (esto es, las covarianzas del rendimiento de los activos y el 
de la cartera de mercado) y predice que la prima del rendimiento esperado es proporcional a la beta de 
mercado (Li11tner, 1965; Sl1arpe, 1964). 
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Por tanto, podemos reescribir (7.36) como 

Cuando el período de tiempo analizado es corto, los términos E[ri], E[ge] y (E[ge])2 
son pequeños en relación con los restantes 13. Si los omitimos y resolvemos la ecua
ció11 para E[r'], la expresión que resulta es: 

(7.39) 

La ecuación (7.39) implica que la diferencia entre los rendimientos esperados de los 
dos activos, i y j, satisface: 

. . . . . . 
E[r'] - E[r'] = eCov(r', ge) - Cov(r', ge) = e Cov(r' - r', ge) (7.40) 

E11 un célebre artículo, Mel1ra y Prescott (1985) demuestran que es difícil recon
ciliar los datos disponibles sobre rendimientos de activos con la ecuación (7.40). 
Mankiw y Zeldes (1991) ilustran cuál es la esencia del problema con un simple 
cálculo: en Estados Unidos y durante el período 1890-1979 (la muestra utilizada por 
Mehra y IJrescott), la diferencia entre el rendimiento medio del mercado de valores y 
el rendimiento de la deuda pública a corto plazo esto es, la prima de las accio
nes fue de alrededor de seis pu11tos porcentuales. Durante el mismo período, la 
desviación estándar del crecimiento del consumo (medido por las compras reales de 
bienes no duraderos y servicios) fue de 3,6 puntos porcentuales, la del rendimiento 
extra e11 el mercado de 16,7 puntos porcentuales y la correlación entre ambas 0,40. 
Estas cifras implican que la covarianza del crecimiento del consumo y el rendimien
tc) del mercado fue de 0,40(0,036)(0,167), es decir, 0,0024. 

Así, pues, la ecuació11 (7.40) im11lica que el coeficiente de aversión relativa al ries
go necesario para explicar la prima de las acciones es la solución a 0,06 = e(0,0024), 
es decir, e = 25. Esto supone un nivel extraordinario de aversión al riesgo: implica, 
por ejemplo, que los individuos preferirían aceptar una reducción cierta del consumo 
del 17  por 100 a11tes que arriesgarse a una reducción del 20 por 100 con una proba
bilidad del 50 por 100. Mehra y Prescott destacan que existen otros datos que sugie
ren una aversión al riesgo mucho menor que ésta. Entre otras cosas, una aversión tan 
elevada a las variaciones en el consumo casa mal con el hecho de que la tasa media 
libre de riesgo esté p1·óxima a cero a pesar de que el consumo crece con el tiempo. 

Es más, el n1iste1·io de la prima de las acciones se ha acentuado en el período 
transcurrido desde que Mehra y Prescott lo identificaro11. Entre 1979 y 2003, la prima 
media de las acciones ha sido de 7 puntos porcentuales, ligeramente superior a la del 
período muestra! que utilizan Mehra y Prescott. Además, el crecimiento del consumo 
se estabilizó y su correlació11 con los rendimientos disminuyó: la desviación estándar 
del crecimiento del consumo durante este período fue de 1,1 puntos porcentuales, la 
desviación estándar del rendimiento extra del mercado de 14,4 puntos porcentuales 

IJ De hecho, en el caso de un 1nodelo de tiempo continuo, la ecuación (7.39) puede derivarse sin re
cu1·rir a ap1·oxi1nación alguna. 
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y Ja correlación entre ambas magnitudes de 0,27. Estas cifras implican un coeficiente 
de aversión relativa al riesgo de 0,07 /[0,27(0,011)(0,144)], es decir, de aproximada
me11te 163. 

La importante prima que acompaña a las acciones (especialmente si la compara
mos con el bajo rendi.tniento de los activos libres de riesgo) es, por tanto, difícilmen
te reconciliable con un escenario optimizador por parte de las economías domésticas. 
El e11igma de la prima de las acciones ha dado lt1gar a numerosas investigaciones y a 
multitud de hipótesis; sin embargo, nadie ha ofrecido por el momento una explica
ción clara del mismo 14• 

7.6 Más a l lá  de la h ipótes i s  de la  renta 
perman ente 

A modo de i ntrod ucción: el ah orro como parachoques 

La hipótesis de la renta permanente ofrece una explicación atractiva de muchas e 
importantes características del consumo. Por ejemplo, explica por qué una reducción 
temporal de los impuestos parece tener efectos mucho menores que una permanente 
y da cuenta de muchos aspectos de la relación entre la renta presente y el consumo, 
como los que describíamos en la Sección 7.1 .  

Sin embargo, hay otras características igualmente importantes del consumo que 
no parecen encajar en la hipótesis de la renta perrnane11te. Por ejemplo, como vimos 
en la Sección 7.3, tanto los datos microeconómicos como los macroeconómicos sugie
ren que el consumo reacciona a11te cambios pre,risibles en la renta. Y como acabamos 
de ver, los modelos elementales de optimización de la conducta del consumidor no 
pueden explicar la prima de las acciones. 

En realidad, la hipótesis de la renta permanente no logra explicar algunos rasgos 
esenciales de la conducta del co11sumidor. U11a de sus predicciones clave es que no 
debería existir relación algu11a entre el crecimiento esperado de la renta vital del in
dividuo y el creci.tniento esperado de su consumo: éste vendría determinado por el 
tipo de interés real y la tasa de descuento y no por la distribución temporal de los 
ingresos. Carroll y Summers (1991), sin embargo, han presentado pruebas abundan
tes de que esta predicción es incorrecta. Por ejemplo, los individuos de países en los 
que el crecimiento de la renta es alto muestran altas tasas de crecimiento del consumo 
a lo largo de su vida, mientras que los indi\riduos de países de bajo crecimiento pre
sentan tasas bajas. Igualmente, el patrón característico de consumo vital de indivi
duos con distintas ocupaciones es similar al patrón que exhibe la renta asociada a 

1� Las explicaciones propuestas incluyen mercados imperfectos y costes de transacción (Manki\v, 
1986; Manki\\' y Zeldes, 1991; 1-Ieaton y Lucas, 1996; Luttmer, 1999); formació11 de hábitos (Constantini
des, 1990; Campbell y Cochrane, 1999); utilidad 110 esperada (Weil, 1989b; Epstein )' Zin, 1991; Bekaert, 
Hodrick y Marshall, 1997); preocupación por el rendimie11to de las acciones por razo11es distintas de stt 
i1úlue:i1cia sobre el consumo (13enartzi y Thaler, 1 995; Barberis, Hua11g y Santos, 2001 ), )' ajuste gradt1al del 
co11St1mo (Gabaix )' Laibson, 2001; Parker, 2001). 
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dichas ocupaciones. Las ganancias de los ejecutivos y profesionales, por ejemplo, 
tienen un pe1·fil que se eleva brt1scamente hasta que aquéllos alcanzan la madurez y 
luego se estabilizan; lo mismo ocurre con su consumo. 

Más en general, conviene recordar qt1e la mayoría de los hogares dispone de poca 
riqueza (véase, por ejemplo, Wolff, 1998). Su consi.11no sigue aproximadamente la 
evolución de sus ingresos. Como consecuencia, y tal como señalamos en la Sec
ción 7.3, su renta actual tiene un papel mU)' importante en la determinación de su 
consumo. No obstante, estos hogares disponen de pequeños ahorros a los que re
curren en caso de una brusca caída en sus i11gresos o para atender necesidades ex
traordinarias. Dicho en la terminología de Deaton (1991 ), la mayoría de los hogares 
manifiesta, en materia de al1orro, una conducta que podríamos calificar de parac/10-
qiLes. Como consecuencia, un pequeño porcentaje de los hogares concentra la mayor 
parte de la riqueza. 

Estos fallos de la hipótesis de la renta permanente han motivado la aparición de 
numerosos trabajos que proponen ampliaciones o alternativas a esta teoría. Tres ideas 
han merecido una atención particular: el ahorro precautorio, las restricciones de li
quidez y las excepciones al supuesto de la plena optimizació11. El resto de esta sec
ción aborda algunas de las cuestiones suscitadas por dicl1as ideas 15. 

El ahorro precautorio 

Recordemos que el resultado del comportamiento aleatorio que derivamos en la 
Sección 7.2 se basaba en una función de utilidad cuadrática. El que la utilidad sea 
cuadrática significa, sin embargo, que la utilidad marginal es cero para un determi
nado nivel, finito, de consumo y a partir de ahí se vuelve negativa. Significa tambié11 
que el coste de utilidad de un determinado cambio en el consumo es independiente 
del nivel de éste, lo que implica, dado que la utilidad marginal del consumo es de
creciente, que los individuos manifiestan una creciente aversión absoluta al riesgo: el 
volumen de consumo al que están dispuestos a renunciar para evitar una determina
da incertidumbre con respecto al consumo crece a medida que se hacen más ricos. 
Estas dificultades de la utilidad cuadrática sugieren que la utilidad marginal dismi
nuye cada vez más lentamente a medida que el consumo se eleva, esto es, la tercera 
derivada de la utilidad es probablemente positiva y no cero. 

Para comprender las consecuencias de una tercera deri\rada positiva, suponga
mos que tanto el tipo de interés real como la tasa de descuento son cero y conside
remos de nuevo la ecuación de Euler que relacio11a el consumo a lo largo de períodos 
consecutivos de tiempo, esto es, la ecuación (7.20): u '(C1) = E, [i1'(C1 + 1) ] .  Como expli
cábamos en la Sección 7.2, si la utilidad es cuadrática, la utilidad marginal es lineal 
y, por tanto, E1[u '(C1 + 1)] es igual a u'(E1[C1 + 1 ]), de lo que se sigue que en este caso la 

15 Hay tres ampliaciones de la hipótesis de la renta per11\anente que no nos detendremos a discutir: 
la durabilidad de los bienes de consumo, la formación de hábitos y la utilidad no esperada. En relación 
con el problema de la durabilidad, \1éanse Mankivv (1982); Caballero (1990, 1993); Eberly (1994), y el P1·0-
blema 7.8. En cuanto a la formación de hábitos, \léanse Deaton (1992, págs. 29-34 y 99-100); Campbell y 
Cochrane (1999), y D)rnan (2000). Sobre la t1tilidad 110 esperada, \léanse Weil (1989b, 1990) y Epstein y Zin 
(1989, 1991). 
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ecuación de Euler se reduce a C1 == E1[C1 + 1 ) . Pero si u '''(• ) es positiva, entonces u '(C) 
es una función convexa de C, por lo que en este caso E, [u '(C1 + 1)) es mayor que 
u '(E1 [C1 + 1 )) . Pero esto quiere decir que si C1 y E1 [C1 + 1 ) son iguales, E1 [i1 '(C1 , 1)) es 
mayor que it '(C1) y entonces ttna reducción marginal de C1 incrementa la utilidad 
esperada. Así, pues, la combinación de una tercera derivada positiva de la función 
de utilidad y de la incertidumbre en cuanto a la renta futura reduce el consumo ac
tual e incrementa el ahorro. Este tipo de ahorro es conocido como aho1·ro precautorio 
(Leland, 1968). 

El panel a del Gráfico 7.3 muestra el efecto combinado de la incertidumbre y de 
una tercera derivada positiva sobre la utilidad marginal esperada del consumo. Pues
to que u ''(C) es negativa, u' (C) es decreciente en C. Y puesto qtte 11 '''(C) es positiva, 
i1 '(C) cae menos rápidamente a inedida que C se eleva esto es, 11 '(C) es convexa . 
Si el consumo sólo adopta dos valores posibles, CA y C8, cada uno con una probabi
lidad de �' la utilidad marginal esperada del consumo es la media de la utilidad 
marginal en estos dos valores. Esto se muestra e11 el punto intermedio de la línea que 
conecta i1 '(CA) y u'(C8). Como muestra el diagrama, el hecho de que u '(C) sea convexa 
implica que esta cantidad es mayor que la utilidad marginal del valor medio del 
consumo, (CA + C8)/2. 

El panel b muestra los efectos de un incremento de la incertidumbre. En concreto, 
el valor bajo del consumo, C8, disminuye, y el valor alto, CA, aumenta, aunque su 
media no varía. Cuando el valor alto del consumo aumenta, el hecho de que i1 '''(C) 
sea positiva significa que la  utilidad marginal disminuye relativame11te poco; pero 
cuando el valor bajo cae, el que la tercera derivada sea positiva magnifica el aumen
to de la utilidad marginal. En consecuencia, el incremento de la incertidumbre eleva 
la utilidad marginal esperada para un ''alor dado de consumo esperado y, por tanto, 
eleva el incentivo al ahorro. 

Es importante saber si este ahorro precautorio es cuantitativamente importante. 
Para responder a esta cuestión, recordemos la ecuación (7.39) de nuestro análisis 
sobre la prima de las acciones: E[1·;] :::::: p + OE[gc] + OCo'' (r;, ge) - �0(0 + 1) Var(gc). Si 
consideramos el caso de un activo libre de riesgo y suponemos que r == p, esta expre
sión se convierte en: 

(7.41) 

O bien 

(7.42) 

Así, pues, el efecto del ahorro precautorio sobre el crecimiento esperado del consumo 
depende de la varianza de éste y del coeficiente de aversión relativa al riesgo 

16 . Si 
ambos so11 de cierta entidad, el ahorro precautorio puede tener un efecto importante 
sobre el crecimiento esperado del consumo. Si el coeficiente de ª''ersión relativa al 

16 En el caso de una función general de utilidad, el térmi110 (} + J se sustituye por -Cu'''(C)/u ''(C). Por 
analogía con el coeficie11te de a\•ersió11 relativa al riesgo, -C11''(C)/u'(C), Kimball (1990) denomina a 
-Cz1'''(C)/u ''(C) el coeficiente de prudencia relati\•a . 
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GRÁFICO 7.3 Efectos de una tercera derivada positiva de la función de uti l idad sobre 
la util idad marginal esperada del consumo 

riesgo es 4 (en el extremo superior de los valores considerados plat1sibles) y la des
viación estándar de la incertidumbre de los 11ogares respecto de su consumo en el 
siguiente año es 0,1 (lo que coincide con los datos de Dynan, 1993, y de Carroll, 1992), 
la ecuación (7.42) implica que el ahorro precautorio eleva el crecimiento esperado del 
consumo en ; (4 + 1 )(0,1)2, es decir, 2,5 puntos porcentuales. 
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Este análisis implica que el ahorro precautorio ele\1a el crecimiento del consumo 
esperado, o lo que es lo mismo: disminuye el consumo actual e incrementa, por tan
to, el ahorro. Sin embargo, uno de los rasgos básicos que estamos tratando de expli
car es precisamente que la mayoría de los 11ogares ahorra muy poco. Carroll (1992, 
1997) sostiene qt1e la clave para comprender este fenómeno es una combinación del 
móvil precautorio del ahorro y de una alta tasa de descuento. Una tasa de descuento 
elevada tiende a reducir el al1orro, compensando el efecto del ahorro precautorio. 

Esta hipótesis, sin embargo, no explica por qué las dos fuerzas terminan compen
sándose entre sí, de modo que el ahorro suele ser cero. Más bien lo que esta idea 
sugiere es que los hogares particularmente impacientes, cuya renta esperada sigue 
una trayectoria especialmente pronunciada o cuyo ahorro precautorio es particular
mente débil, consumirán durante las primeras fases de su vida mucho más de lo que 
les permite su renta. Pero explicar por qué no existen demasiados hogares como éstos 
exige algo más 17. 

Las restricciones de l iqu idez 

La hipótesis de la renta permanente parte del supuesto de que los individuos pueden 
endeudarse al mismo tipo de interés que el que retribuye sus ahorros siempre que 
terminen por pagar sus préstamos. En la realidad, sin e1nbargo, los tipos de inte
rés que los individuos pagan por las deudas de sus tarjetas de crédito, las letras del 
coche y otro tipo de préstamos son mucl10 más altos que los intereses que obtienen 
por sus ahorros. Además, algunos i11dividuos han llegado al límite de su capacidad 
de endeudamiento y no pueden segt1ir pidiendo prestado sea cual sea el tipo de in
terés. 

Las restricciones de liquidez pueden elevar el ahorro por dos vías. La primera, y 
la más obvia, es que cuando la restricción de liqtiidez se convierte en un límite para 
el gasto, el individuo pasa a consumir menos de lo que lo haría en otro caso. En se
gu11do lugar, como Zeldes (1 989) señala, incluso cuando dichas restricciones no im
ponen límites por el momento, la sola amenaza de su futura aparición desincenti\ra 
el consumo presente. Supongamos, por ejemplo, que existe la posibilidad de que los 
ingresos sean bajos en un futuro próximo. Si no hubiera restricciones de liquidez y el 
descenso de la renta se confirmase, el individuo podría pedir prestado para evitar 
una brusca caída del consumo. Pero si existen restricciones, el const1mo disminuirá 
a menos que el individuo dispo11ga de ahorros. Por tanto, las restricciones de liquidez 
incitan a los individuos a ahorrar con el fin de asegurarse frente a los efectos de fu
turas caídas en sus ingresos. 

17  Car1·oll señala que un comportamiento tan extreme> del al101·1·e> precaute>rie> puede contribuir a ex
plicar la escasez de este tipo de hoga1·es. St1pongame>s que la titilidad margi11al del consume> tiende a in
fi11ito a medida que el consu1no tiende a t1n cierte> 11Í\'el, bajo, de ce>nsume> (C0). En este caso, los 11ogares 
se cerciorará11 de que su const1mc> se halle sie1npre pe>r e11cima de este 11ivel. Por consiguiente, optará11 
pe>r li1nitar st1 rúvel de endet1damiente> si existe alg11na posibilidad de que la tra)'ecte>ria de st1 renta esté 
ligera1nente por encima del íÚ\'el que les permitiría financiar u11 const11no estable al ni\'el Cu. Pero ciertos 
cambios raze>nables en los st1pt1estos (ce>me>, por ejemplo, i11troducir programas de ma11te11imiento de 
rentas o supe>ner que la t1tilidad 1nargi11al e11 Cu es elc\'<lda, pero finita) eliminan este resultado. 
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Podemos ilustrar estos aspectos recurriendo a un modelo de tres períodos. Para 
distinguir los efectos de las restricciones de liquidez de los del ahorro precautorio, 
supongamos que la función de utilidad instantánea es cuadrática. Además, seguire
mos suponiendo que el tipo de interés real y la tasa de descuento son iguales a 
cero. 

Comencemos analizando la conducta del individuo en el período 2 y utilicemos 
A1 para denotar los activos al final del período t. Puesto que el individuo vive duran
te sólo tres períodos, C3 es igual a A2 + Y3, lo que a su \1ez es igual a A1 + Y2 + Y3 - C2• 
La utilidad esperada del individuo durante los dos últimos períodos de su vida, ex
presada en función de su decisión de consumo C2, es, por tanto, 

(7.43) 

La derivada de esta expresión con respecto a C2 es 

(7.44) 

Esta expresión es positiva para C2 < (A1 + Y2 + E2[Y3])/2 y negati\1a a partir de 
aquí. Por tanto, como sabemos por nuestro análisis anterior, si la restricción de liqui
dez no es limitativa, el individuo escogerá C2 = (A1 + Y2 + E2[Y3])/2. Pero si lo es, 
situará su consumo en el máximo ni\1el alcanzable, que es A1 + Y2. Es decir, 

(7.45) 

Por tanto, la restricción de liquidez reduce el consumo si es l imitativa. 
Consideremos ahora el primer período. Si la restricción de liquidez no es limita

tiva en este período, el individuo tiene la opción de elevar marginalmente C1 a costa 
de reducir C2, lo que permite que se cumpla la habitual ecuación de Euler siempre 
que los activos del individuo no sean literalmente cero. Dados los supuestos de lo 
que estamos partiendo aquí, esto significa que C1 es igual a la expectativa de C2. 

Pero el hecho de que la ecuación de Euler se cumpla no quiere decir que la res
tricción de liquidez no afecte al consumo. La ecuación (7.45) implica que si la proba
bilidad de que la restricción de liquidez sea limitativa en el segundo período es 
estrictamente positiva, la expectativa de C2 en el primer período es estrictamente me
nor que la expectativa de (A1 + Y2 + E2 [Y3])/2. A1 viene dado por A0 + Y1 - C1 y la ley 
de las proyecciones iteradas implica que E1 [E2[Y3]] sea igual a E1 [Y3] .  De ahí que 

(7.46) 

Añadiendo C1 /2 a ambos lados de la expresión y dividiendo entre 3/2, tenemos 

(7.47) 
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Por tanto, aun cuando la restricción de liquidez no sea limitativa en el presente, la 
mera posibilidad de que lo sea en el ft1turo reduce el consumo. 

Finalmente, si el valor de C1, que satisface la igualdad C1 = E1[C2] (dado que C2 
viene dete1·minado por la ecuación [7.45)), es superior a los recursos de que dispone 
el individuo en el período 1, Al1 + Y1, la restricción de liquidez del primer período es 
limitativa, y en este caso el individuo consumirá A0 + Y1 • 

Por sí mismas, tanto las restricciones de liquidez como el ahorro precautorio ele
van el ahorro. Por consiguiente, explicar el <<ahorro parachoques>> sobre la base de 
dichas restricciones exige una vez más traer a colación una tasa de descuento eleva
da. Como antes veíamos, una tasa de descuento elevada incita a los hogares a man
tener un consumo ele,1ado. Pero con restricciones de liquidez, el consumo no puede 
exceder sistemáticamente a la renta en los primeros períodos de vida, sino que obliga 
a los hogares a adaptar su consumo a su nivel de renta. 

El hecho de que los hogares suelan disponer de ciertos ahorros también puede 
explicarse por la combinación de las restricciones de liquidez con una actitud impa
ciente. Cuando los hogares no disponen de riqueza alguna y existe11 restricciones de 
liquidez, los riesgos asociados a aumentos y disminuciones en la renta son asimétri
cos, incluso cuando la utilidad es cuadrática. Una reducción importante en el nivel 
de renta obliga a recortar de forma equivalente el consumo y provoca, por tanto, un 
aumento de la utilidad marginal. Por el contrario, un incremento importante de la 
renta eleva el ahorro de los hogares, de modo que la utilidad marginal disminuye 
sólo moderadamente. Ésta es precisamente la razón por la que la posibilidad de una 
futura restricción de liquidez reduce el consumo. Sin embargo, los economistas que 
han hecho análisis cuantitativos sobre esta cuestión concluyen que el efecto no es lo 
suficientemente grande como para explicar ni siquiera los pequeños niveles de 
ahorro que observamos en la realidad. Por ello suelen introducir también, como ele
mento explicativo, el móvil del ahorro precautorio. Como hemos visto, la tercera 
derivada positiva de la función de utilidad aumenta el deseo de los consumidores de 
asegurarse frente a una posible reducción de sus ingresos y, por tanto, eleva su 
ahorro por encima del nivel que podrían explicar la presencia de restricciones de li
quidez y de una utilidad cuadrática 18. 

Una apl icación empírica: los l ím ites de créd ito 
y e l  endeudam iento 

En ausencia de restricciones de liquidez, un incremento de la cantidad de dinero que 
un dete1·minado prestamista está dispuesto a prestar no afecta al nivel de consumo. 
Pero si dichas restricciones existen, el incremento hará que los hogares que recurren 
al crédito incrementen su co11sumo tanto como les sea posible. Además, al hacer que 

18 Gourinchas y Parker (2002) amplían el a11álisis de la impaciencia, las restricciones de liquidez y el 
ahorro precautorio al ciclo vital. lnclusc> los hogares más impacientes prefieren evitar una brusca caída de 
su nivel de consumo tr;is la jubilaci{>n. Segú11 Gourinchas }' Parker, ésta es la razón por la que muchos 
hogares sólo disponen de un <<ahorro parachoques>> en las primeras etapas de su \1ida, pero empiezan a 
act1mular fondos para la jubilación cua11do alcanzan una dete1·1ni11ada cdati .  
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sea rne11os probable que los hogares superen en el futuro su límite de crédito, dicho 
incremento puede hacer que los hogares que aún no han superado aquel límite ele
ven su nivel de consumo. 

Cross y Souleles (2002) han contrastado estas predicciones analizando cuáles son 
los efectos de t1n cambio en el límite de las tarjetas de crédito. Su principal regresión 
adopta la siguiente forma: 

(7.48) 

donde el subíndice i representa a los hogares y el subí11dice t se refiere a los meses, 
B es el endeudamiento derivado de los intereses que se paga11 por el uso de la tarjeta 
de crédito, L es el límite de crédito y X es un \1ector que representa las variables de 
control. 

La ecuación (7.48) plantea un problema obvio y es que los emisores de tarjetas de 
crédito pueden trata1· de elevar el límite de crédito en aquellos períodos en que es 
más frecuente que aumente el endeudamiento de los hogares. Es decir, e, la variable 
que recoge otro tipo de factores que pueden influir sobre el endeudamiento, puede 
estar correlacionada con los términos t:i.L. Para resolver este problema, Cross y Soule
les adoptan diversos enfoques. En muchas de sus especificaciones, por ejemplo, ex
cluyen aquel los casos en que los titulares de las tarjetas de crédito solicitan una am
pliación del límite de crédito. Pero su aproximación más convincente consiste en 
incorporar rasgos institucionales sobre cómo las entidades de préstamo ajustan lími
tes de crédito que provocan un cambio en t:i.L probablemente no relacionado con 
variaciones en e. Lo normal es que una entidad emisora no ajuste el límite de crédito 
de una tarjeta hasta que no hayan transcurrido unos meses desde el último incremen
to; este período varía de una entidad a otra. Así, pues, Cross y Souleles introducen 
un conjunto de variables aproximativas, Dj'', donde Di;' es igual a 1 si, y sólo si, la 
tarjeta i de la que es titular el hogar ha sido expedida por el prestamista j y el límite 
de crédito asociado a i ha aumentado 11 meses antes del mes t .  A continuación, los 
autores estiman (7.48) utilizando variables instrumentales, utilizando corno instru
mentos las Di''. 

En la especificación que hacen Cross y Souleles de las principales \1ariables ins
trumentales, la suma de las b estimadas en la ecuación (7.48) es 0,111, con un error 
estándar de 0,018. Esto sig11ifica que un aumento de un dólar en el límite de crédito 
aparece asociado a un incremento del 11  por 100 en el nivel de endeudamiento doce 
meses después. Esta estirnació11 es muy robusta en relación con el procedimiento de 
estimación, las variables de control y la muestra utilizada 19. 

1" Gross }' Souleles disponen de datos sobre la deuda de los hogares no \•i11culada al uso de las tar
jetas de crédito }' no hallan prueba alguna de que u11 i11creme11to del nivel de endeudamiento asociado a 
una ampliación del límite de crédito reduzca esos otros tip<>s de det1da. No t)bstante, como tiene11 u11a 
infor1nació11 completa sobre las hojas de balance de los hogares, 110 pt1eden descartar la posibilidad de 
que un aume11to de su endeudamie11to bancario esté asociado con la reducción de otros tipos de deuda o 
con tina mayor te11e11cia de acti\•Os. Sin embargo, como sostie11en los autores, el hecho de que el tipo de 
in terés asociado al e11det1damiento a través de tarjetas de crédito sea bastante alto 11ace poco probable que 
este efecto sea de consideración. 



7.6 Más allá de la hipótesis de la renta permanente 385 

Cross y Souleles se preguntan a continuación si ese aumento del límite de crédito 
sólo afecta a aquellos hogares cuyo nivel de endeudamiento es el máximo posible. 
Para contestar a esta pregunta, dividen la muestra en función de la tasa de utilización 
(la ratio entre el saldo de la tarjeta de crédito y el límite de crédito) en el mes t - 13 
(el mes anterior al primer término t:.L que aparece en [7.48]). En el caso de los hoga
res cuyas tasas iniciales de utilización se sitúan por encima del 90 por 100, la suma 
de las b es muy elevada: 0,452 (con un error estándar de 0,125). Pero, y esto es aún 
más importante, esta suma es claramente positiva en el caso de los hogares que 
exhiben menores tasas de utilización: 0,158 (con un error estándar de 0,060) cuando 
la tasa de utilización se halla entre el 50 y el 90 por 100 y 0,068 (con un error estándar 
de 0,018) cuando la tasa de utilización es inferior al 50 por 100. Así, pues, los datos 
no sólo respaldan la predicción teórica de que un cambio en las restricciones de li
quidez tiene efectos sobre aquellos hogares que sufren algún tipo de restricción en el 
presente, sino que también corroboran la tesis, más interesante, de que puede influir 
sobre aquellos hogares que actualmente no están sometidos a ni11guna restricción, 
pero podrían sufrirla en el fututo. 

Sin embargo, Cross y Souleles llegan a una conclusión que parece contradecir las 
predicciones del modelo. Utilizando un conjunto de datos diferente, descubren que 
es muy frecuente que los hogares tengan un cierto ni,1el de endeudamiento asociado 
a los intereses que pagan por el uso de su tarjeta de crédito y a la ''ez dispongan de 
dete1·111inados activos líquidos. Por ejemplo, un tercio de los hogares con ese tipo 
de endeudamiento dispone de activos líquidos cuyo valor equivale a más de una 
mensualidad de renta. Dada la gran diferencia entre el tipo de interés asociado a las 
tarjetas de crédito y el tipo de interés de los acti\'OS líquidos, estos hogares parecen 
estar desperdiciando una oportunidad para ahorrar que prácticamente carece de 
riesgos. Este comportamiento no sólo constituye un enigma para las teorías que tra
tan sobre las restricciones de liquidez, sino para casi todas las teorías en general. 

Las excepciones al supuesto de la plena opt im ización 

La hipótesis de una optimización sin costes es un poderoso instrumento para la ela
boración de modelos y es un buen comienzo para entender cómo responden los in
dividuos a u11a amplia gama de cambios, pero no describe correctamente cómo ac
túan las personas en la realidad. Existen casos bien documentados en los que los 
individuos se alejan aparente y sistemáticamente de las predicciones de los modelos 
al uso sobre maximización de la utilidad y en los que ese distanciamiento es cuanti
tativamente importante (véanse, por ejemplo, Tversky y Ka.hneman, 1974, y Loe
wenstein y Thaler, 1989). La elección entre consumo y ahorro es precisamente w10 de 
estos casos. Las estimaciones son complejas, el horizonte temporal largo y existe una 
incertidumbre considerable que resulta difícil cuantificar. De ahí que en lugar de 
intentar optimizar plenamente, los individuos puedan recurrir a procedimientos más 
prácticos y sencillos para adoptar sus decisiones de consumo (Shefrin y Thaler, 1988). 
De hecho, estos procedimientos pueden constituir la verdadera respuesta racional a 
factores tales como l()S costes de cálculo o la incertidumbre esencial acerca de cómo 
será nuestra futura renta después de impuestos. Una posible regla general de com-
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portamiento, por ejemplo, es que es razonable gastarse la renta corriente, pero que 
sólo debe recurrirse a la liquidación de activos en circunstancias excepcionales. La 
aplicación de tales reglas puede llevar a que los hogares recurran al ahorro y al en
deudamiento para reducir las oscilaciones de la renta a corto plazo. En este caso, los 
hogares acumularían un cierto ahorro y su consumo respondería más o menos a las 
predicciones de la hipótesis de la renta permanente en el corto plazo. Sin embargo, 
esta conducta podría también llevar a que el consumo siguiera de cerca las variacio
nes de la renta a lo largo del tiempo. En este caso, el nivel de ahorro sería menor. 

Un caso concreto de desviación respecto al modelo de plena optimización que ha 
recibido una considerable atención es el de la variación de las preferencias en el tiem
po o ''ariabilidad temporal de las preferencias (por ejemplo, Laibson, 1997). Existen 
abundantes pruebas de que las personas (como los animales) son impacientes en el 
corto plazo, pero pacientes en el largo plazo, lo que genera un problema de incohe
rencia temporal. Consideremos, por ejemplo, las decisiones de consumo que pueden 
adoptarse a lo largo de un período de dos semanas. Si las dos semanas se refieren a 
un futuro distante (dentro de un año, por ejemplo), al individuo probablemente le 
dará igual consumir en una semana o en otra y preferirá mantener niveles de consu
mo similares en ambas. Pero cuando llegue el momento en cuestión, es probable que 
modifique sus planes iniciales y prefiera consumir más en la primera semana. 

Sin embargo, ni el problema de la incoherencia temporal ni otras desviaciones 
respecto al modelo básico pueden explicar por sí solas las peculiares características 
del consumo que estamos tratando de entender. La incoherencia temporal por sí sola 
hace que los consumidores actúen como si fueran impacientes: en todos y cada uno 
de los períodos temporales, los individuos valoran mucho más el consumo presente 
que el futuro y su nivel de consumo es, pues, elevado (Barro, 1999). Además, la va
riación temporal de las preferencias tampoco explica por qué en la mayoría de los 
hogares las pautas de consumo siguen aproximadamente las de la renta y por qué, 
por tanto, su ahorro es prácticamente nulo. Para que los modelos con incoherencia 
temporal se ajusten más a la realidad que observamos es necesario que incorporemos 
al análisis otros factores, como las restricciones de liquidez, la capacidad de ahorrar 
mediante instrumentos 110 líquidos (limitando así la capacidad de los hogares de 
satisfacer su fuerte preferencia por el consumo presente) y tal vez el ahorro por mo
tivo de precaución (Angeletos, Laibson, Repetto, Tobacman y Weinberg, 2001). 

Conclusión 

Del análisis que hemos llevado a cabo en esta sección podemos deducir dos ideas 
principales. En primer lugar, que no existe un único factor que pueda explicar las 
desviaciones principales respecto de la hipótesis de la renta pe11nanente. Y en segun
do lugar, que existe un acuerdo bastante amplio acerca de cuáles son las principales 
''ariables explicativas: un elevado grado de impaciencia (debido a una alta tasa de 
descuento o a la incoherencia temporal de unas preferencias en que el peso del consu
mo presente es sistemáticamente elevado), ciertos factores que impiden qtte el nivel 
de consumo se aparte del nivel de renta (como las restricciones de liquidez o una dis
posición general a evitar el endeudamiento) y el ahorro por moti\1os de precaución. 
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7.1. Ahorro en el ciclo vital (Modigliani y Brumberg,_ 1954). Suponga un individuo que vive 
de O a T y cuya utilidad vital \rie11e dada por U =  J11= 0 11 (C(t))dt, donde ¡¡'( • ) > O y u ' '(• ) < O. 
La renta de este indi,,iduo es igual a Y0 + gt cuando O S  t < R e  igual a O cuando R S t S T. 
La edad de jubilación, I�, satisface que O < R < T. El tipo de interés es cero, el indi,riduo 
no dispone de ninguna riqueza inicial y no hay incertidumbre. 

a) ¿Cuál es la restricció11 presupuesta1·ia vital de este individuo? 

li) ¿Qué trayectoria del consumo, C(t), maximiza su utilidad? 

e) ¿Qué trayectoria sigue la riqueza de este indi,,iduo en funció11 de t? 

7.2. La renta media de los agricultores es me11or que la del resto de los trabajadores y, además, 
está sometida a mayores fluctuaciones de un año a otro. Dada esta característica, ¿cómo 
predeciría la hipótesis de la renta permanente unas funciones estimadas de consumo 
distintas para unos y otros? 

7.3. El problema de las medias temporales (Working, 1960). Los datos disponibles no se re
fieren al consumo efectuado en un momento co11creto, sino al consumo medio a lo la1·go 
de un determinado período (por ejemplo, un trimestre). En este problema le pedimos que 
examine las consecuencias de este hecho. 

Supongamos que el consumo sigue un paseo aleatorio C1 = C1 _ 1  + e1, en la que e es 
ruido blanco. Supongamos, sin embargo, que los datos se refieren al consumo medio en 
intervalos integrados por dos períodos, es decir, lo que observamos es (C1 + C1 + 1)/2, 
(C1 •  2 + C1 , 3)/2 y así sucesivamente. 

a) Halle una expresió11 para el can1bio en el consumo estimado entre uno de dichos in
tervalos y el siguiente en tér1r1inos de e. 

b) ¿Están correlacionados el cambio e11 el consumo estimado y el valor anterior del cam
bio en el consumo estimado? A la luz de su respuesta, analice si el co11sumo estimado 
sigue una pauta aleatoria. 

e) A partir del resultado obtenido en a, ¿puede decirse que el cambio en el consumo 
entre el primer y el segundo período no guarda ningún tipo de relación con ninguna 
variable conocida en el período 1? ¿Puede afirmarse que no guarda relación con nada 
que sea conocido en el intervalo previo al pri1nero de los intervalos de dos períodos? 

d) Suponga que el consumo estimado en el intervalo de dos períodos no es el consumo 
medio realizado a Jo largo del intervalo, sino el consumo en el segundo de los períodos 
(es decir, que lo que observamos es C1 + 1, C1 + 3, etc.). ¿Segui1·ía en este caso el consumo 
una pauta aleatoria? 

7.4. En el modelo de la Sección 7.2, la incertidumbre con respecto a la renta futura no afecta 
al nivel de consumo. ¿Significa esto que la incertidumbre no afecta a la utilidad ''ita! es
perada? 

7.5. (Seguimos en este problema a Hansen y Singleto11, 1983.) Suponga que la función de 
utilidad instantánea adopta la for11ta de aversión constante al riesgo relativo, u(C1) = 

C11 - 0  /(1 - O), (;l > O. Suponga también que el tipo de interés real, 1·, es constante, pero no 
necesariamente igual a la tasa de descuento, p. 
a) Halle la ecuación de Euler que relaciona C, con las expectativas sobre C, + 1 •  
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b) St1po11ga que Ja d istribución del logaritmo de la renta y, por tanto, la del logaritmo de 
C, + 1 es normal. !,lamemos d2 a la \1arianza de este último condicionada a la informa
ción disponible en el período t .  Reescriba la expresión hallada e11 a en tér1rtinos de 
111 e,, E1 [In C1 + ¡], a2 y los parámetros r, p y e. [Pista: si u11a \1ariable X está distribuida 
nor1nalmente con una media µ y tina varianza V, E[e'] = e''ev12. ]  

e) Demuestre que si r y d2 per1nanecen constantes a lo largo del tiempo, el resultado de 
la parte b implica que el logaritmo del consumo sigue u11 paseo aleatorio cuyo rumbo 
es ln C1 • 1 = a + ln C1 + u1 • 1, donde u es ruido blanco. 

d) ¿Cómo afectan los cambios en 1· y e11 d2 al crecimiento esperado del consumo, E1 [In C, . 1 

- In C1]? Interprete la influencia de d2 sobre el crecimiento esperado del consumo a la 
luz del análisis desarrollado en la Sección 7.6 sobre el ahorro precauto1·io. 

7.6. Un marco para analizar el aplanamiento excesivo. Suponga que C1 es igual a [r/(1 + r)] 
{A1 + L; = 0 E1[Y1 .. , ) / (1 + r)'} y qt1e A, • 1 = (1 + r)(A1 + Y, - C1). 
a) Demuestre que estos supuestos implican que E,[C, • 1 ] = C1 (y que, por tanto, el con

sumo exhibe ttn comportamiento aleatorio) y que L; = 0 E1[C1 + ,]/ (1 + 1·)' = A1 + 
L; = 0 E, [Y, , ,]/ (1 + r)'. 

b) Suponga que � Y1 = �+ 
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�Y1 _ 1  + u1, donde u es ruido blanco, y que Y, excede a E1 _ 1  [Y1] en una unidad (es decir, 
que u1 = 1) .  ¿Cuánto aumentaría en este caso el consumo? 

e) En el caso de que q, > O, ¿qué variable experimenta un cambio mayor, i11 o C1 - E, _ 1 [C1]? 
¿Acudirían los consumidores de este modelo al ahorro o al endeudamiento con el fin 
de sttavizar las oscilaciones del consumo? Explique su respuesta. 

7.7. Considere el marco de dos períodos analizado en la Sección 7.4. Suponga que los ingresos 
públicos aumentan inicialmente cuando el gobierno decide gravar la renta de intereses. 
En este caso, la restricción presupuestaria del i11dividuo sería C1 + C2/[l + (1 - r)r] � Y1 + 
Y2/[1 + (1 - r)r], donde r es el tipo impositivo. La recaudación impositiva es O en el primer 
período y r1·(Y1 - C?) en el segu11do período, donde C? es el nivel que el indi\1iduo decide 
consumir dado el tipo impositivo que le co1Tesponde. Imagi11emos ahora que el gobierno 
elimina el gravamen de los intereses y lo sustituye por un impuesto de cuota fija, de T1 
en el período 1 y T2 en el período 2. Ahora la restricción presupuestaria individual sería 
C1 + C2/(l + r) � (Y1 - T1) + (Y2 - T2) /(l + r). Nuestra hipótesis es que Y1, Y2 y r son exó
genos. 

a) ¿Qué condición deben cumplir los nue\1os impuestos para que su establecimiento no 
afecte al valor presente de los ingresos públicos? 

b) Suponiendo que los impuestos satisfagan la condición hallada en a, ¿es la cesta de 
consumo original, (C?, C�) asequible, no asequible o más que asequible? 

e) Si los nuevos impuestos satisfacen la condición hallada en a, ¿qué sucede con el 11ivel 
de co11sumo del p1·imer período: aumenta, dismi11uye o se mantiene igual? 

7.8. El consumo de bienes duraderos (Mankiw, 1982). Suponga, como 11acíamos en la Sec
ción 7.2, que la función i11Stantánea de utilidad es cuadrática y que el tipo de interés y la 
tasa de descuento son iguales a cero, pero que en este caso los bienes son duraderos. En 
concreto, C1 = (1 - o)C1 _ 1  + E1, donde E1 representa las compras realizadas en el período t 
y o �  o <  l .  

a) Suponga que en el período t tiene lugar una reducció11 marginal de las compras por 
valor de dE1• Halle los valores de dE1 + 1  y dE, + 2 para los cuales los cambios combina-

dos en E1, E1 + 1  y E1 + 2  dejan inalterados tanto el \1alor actual del gasto (es decir, para 
los cuales dE, + dE1 + 1  + dE1 + 2 = O) como el valor de C, + 2 (de modo que (1  - o)

2
dE1 + 

(l - o)dE1 . 1 + dE1 ... 2 = O) . 

b) ¿Qt1é efecto produce el cambio descrito en a sobre C1 y C, + 1? ¿Cuál sería el efecto 
sobre la utilidad esperada? 

e) ¿Qué condición deben satisfacer C, y E1 [C1 • 1 ]  para que el cambio descrito e11 a no 
afecte a la utilidad esperada? ¿Sigue el consun10 un paseo aleatorio? 

d) ¿Sigue E un paseo aleatorio? [Pista: escriba E1 - E1 • 1 en términos de C1 - C1 _ 1 y C1 _ 1 
- C1 _ 2 .] Explique su respuesta de forma intuiti\1a. ¿Cómo se comportaría E si o = O? 

7.9. Considere una acción que produce unos di,ridendos 01 y cuyo precio es P, en el período 
t. Suponga que los consumidores son i11diferentes con respecto al riesgo y tienen una 
tasa de descuento igual a r, de modo que maximizan E[¿7 = 0 C1/ (1 + r)

1
]. 

a) Demuestre que para que exista equilibrio es necesario que P1 = E1 [(01 + 1  + P, + 1)/(1 + 1·)] 
(suponga que, en el caso de que la acción se venda, la venta se produce después del 
pago de los dividendos). 

b) Suponga que lím • .., � E1 [P1 + 5/ (1 + r)'] = O (es decir, imponemos una co11dición de 
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ausencia de burbujas; véase el siguiente problema). Desarrolle la expresió11 aparecida 
en la parte a con el fin de derivar una expresión para P1 en términos de las expecta
tivas sobre los dividendos futuros. 

7.10. Burbujas. Volvamos sobre el marco descrito en el problema anterior, pero eliminando 
ahora el supuesto de que lím5 -> ., E1 [P1 , .1 (l + r)s) = O. 

a) Burbujas determinísticas. Suponga que P1 es igual a la expresión derivada e11 la 
parte b del Problema 7.9 más (1 + r)1b, b > O. 

i) ¿Se cumple todavía la condición de primer orden para los consumidores que 
derivamos en la parte a del Problema 7.9? 

ii) ¿Puede b ser negativo? [Pista: considere la estrategia co11sistente en no vender 
nunca la acción.) 

b) Burbujas que estallan (Blanchard, 1979). Suponga que P1 es igual a la expresión 
deri\1ada en la parte b del Problema 7.9 más q1, donde q1 es igual a (1 + r)q1 _ 1 /a con 
una probabilidad r1 e igual a O con una probabilidad 1 - a. 
i) ¿Se cumple todavía la condición de primer orden para los consumidores que 

derivamos en la parte a del Problema 7.9? 

ii) Si se produce una burbuja en el período t (es decir, si q1 > O), ¿qué probabilidad 
existe de que la burbuja haya estallado ya cuando llega el período t + s (es decir, 
de que q1 ,  5 = O)? ¿Cuál es el límite de esta probabilidad a medida que s tiende a 
infinito? 

e) Burbujas intrínsecas (Froot y Obtsfeld, 1991) .  Suponga que los dividendos siguen 
un paseo aleatorio: D1 = 01 _ 1 + e1, donde e es ruido blanco. 

i) ¿Cuál sería el precio de la acción en el período t si no hubiera burbujas? 

ii) Suponga que P1 es igual a la expresión derivada en i más b1, donde b1 = (1 + r)b1 _ 1 
+ ce1, e > O. ¿Se cumple todavía la condición de primer orden para los consumi
dores que derivamos en la parte a del Problema 7.9? ¿En qué sentido puede de
cirse que el precio de las acciones responde en exceso a los cambios en los divi
dendos? 

7.11. El modelo de Lucas de determinación del precio de los activos (Lucas, 1978). Suponga 
que los únicos activos existentes en la economía son árboles que viven indefinidamente. 
Nuestra prodttcción son los frutos de estos árboles, es exógena y, además, no puede ser 
almacenada. Así, pues, C1 = Y1, donde Y1 es la producción per cápita, exógenamente 
determinada y C1 es el consumo per cápita. Suponga, asimismo, que cada consumidor 
posee inicialmente el mismo número de árboles. Dado que todos los consumidores son, 
por definición, iguales, esto significa que en equilibrio el comportamiento del precio de 
los árboles deber ser tal que, en cada período, el consumido1· representati\10 no desea ni 
incrementar ni reducir su dotación de árboles. 

Llamemos P1 al precio del árbol en el período t (supo11ga que si el árbol es \'endi
do, la venta tiene lugar después de que su propietario haya recogido los frt1tos de 
ese período). Por último, suponga que el consumidor representativo maximiza 
E[2:�= 0 ln  C1/(l + p)1) . 
a) Suponga que el consumidor representativo reduce su consumo en el período t en una 

cuantía infinitesimal, destina el ahorro resultante a i11crementar su dotación de árbo
les y a continuación decide vender e11 el período t + 1 sus existencias adicionales. 
Halle la condición que deben cumplir C1 y las expectativas sobre Y1 + 1, P1 • 1 y C1 , 1 



Problemas 391 

para que este cambio no afecte a la utilidad esperada. Exprese esta condición en 
términos de P, en función de Y, y las expectativas sobre Y, ·> ¡, P, + 1 y e, + I ·  

b) Suponga que lím, _, .,, E1[ (P1 + 5/Y1 + 5)/ (1 + p )'] = O. Dado este supuesto, desarrolle su 
respuesta a la parte a) de este problema hasta hallar una expresión para P, [Pista: 
apóyese en el hecho de que C, + s = Y, + s para todo s.] 

e) Explique intuiti\1amente por qué no afecta al precio del acti''º un aumento en las 
expectativas sobre sus dividendos futuros. 

d) En este modelo, ¿sigue el consumo un paseo aleatorio? 

7.12. La prima de las acciones y la concentración de shocks agregados (Mankiw, 1986). Con
sidere una economía en la que pueden darse dos posibles situaciones, cada una de las 
cuales con una probabilidad de �- En la situación favorable, el consumo de todos los 
individuos es 1, mientras que en la desfavorable l1ay un porcentaje A. de la población que 
consume 1 - ( rj> /A.) y el resto consume 1, donde O < rj> < 1 y rj> ::;; A. ::;; 1 .  rj> mide la reducción 
del consumo medio que tiene lugar en esta situación, mientras que A. mide el grado en 
que dicha disminución es compartida por la población. 

Suponga que en esta economía existen dos activos: uno cuyo rendimiento es igual 
a una unidad en la situación favorable y otro cuyo rendimiento es de una unidad en la 
situación desfavorable. Llamemos p al precio del activo malo en relación con el activo 
bueno. 

a) Imagine un individuo cuya dotación inicial de ambos activos es cero y suponga que 
este individuo reduce marginalmente (es decir, mal\1ende) su paquete de acti\10s 
buenos y emplea los ingresos resultantes para adquirir activos malos. Halle la con
dición 11ecesaria para que t111 cambio semejante no afecte a la utilidad esperada del 
i11di\riduo. 

b) Dado que el co11st1mo es exóge110 en ambas situaciones y que los i11dividuos son, ex 
a11te, idénticos entre sí, p debería ajustarse de modo que la situaci611 en que la dota
ción de ambos acti\'OS fuera cero sería un equilibrio. Resuelva la condición deri\iada 
en la parte a de este ejercicio para este \1alor de equilibrio de p en términos de rj>, },, 
U'(l) y U'(l - (r/> / ..1.)). 

e) Halle cJp / 11..1.. 
d) Demuestre que si la utilidad es cuadrática, ap/ aA. = O . 

e) Demuestre que si U'''( • )  es siempre positiva, ap / a..1. < O. 

7.13. El ahorro precautorio con una utilidad de aversión absoluta al riesgo constante. Con
sidere u11 indi,1iduo que vive dos períodos y cuya a\1ersión absoluta al riesgo es cons
tante, U = -e-,c, - e-'Y

c
,, y > O. El tipo de interés es cero y el individuo 110 dispone de ri

queza inicial alguna, así que su restricción presupuestaria vital es C1 + C2 = Y1 + Y2. La 
variable Y1 se conoce con certeza, pero la variable Y2 sigue una distribución normal con 
media Y2 y varianza el. 
a) Si la función de utilidad iI1stantánea ft1era i1(C) = -e-'fC, y > O, ¿cuál sería el signo de 

U'''(C)? 

b) ¿Cuál es la utilidad vital esperada de este indi,,iduo como fu11ción de C1 y de los 
parámetros exógenos Y1, ?2, a2 y y? [Pista: const1lte la pista dada en el Problema 7.5, 
apartado b.] 

e) Halle una expresión pa1·a C1 en térmi11os de Y1, Y2, a2 y y. ¿Como es C1 e11 ausencia 
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Este capítulo analiza la demanda de inversión. Como veíamos al principio del Capí
tulo 7, el estudio de la inversión es importante al menos por dos razones. En primer 
lugar, el porcentaje de producción agregada que se destina a la inversión es una va
riable que depende de la interacción entre la demanda de inversión que realizan las 
empresas y la oferta de ahorro de las economías domésticas. La demanda de inver
sión es, por tanto, uno de los factores que pueden contribuir a explicar la evolución 
de los niveles de vida en el largo plazo. En segundo lugar, la inversión es un compo
nente de la demanda extremadamente volátil, de modo que entender cómo se com
porta es esencial para explicar las fluctuaciones económicas en el corto plazo. 

La Sección 8 .1  presenta un modelo básico de inversión en el que las empresas 
operan en un contexto de oferta perfectamente elástica de bienes de capital y pueden 
ajustar su stock de capital sin incurrir e11 coste alguno. Aunque es lógico que conside
remos primero esta alternativa, este modelo no 11os proporciona, como tendremos 
ocasión de comprobar, las claves para entender el comportamiento de la inversión en 
el mundo real. El modelo implica, por ejemplo, que las variaciones discretas que se 
producen en la economía (como un cambio discreto en el tipo de interés) dan lugar 
a tasas infinitas de inversión o desi11\rersión. 

Por este motivo, las Secciones 8.2 a 8.5 desarrollan y analizan el modelo de inver
sión de la teo1-ía de la q, ct1ya hipótesis principal es que los ajustes del stock de capital 
sí generan costes para las empresas. Al prescindir de las implicaciones escasamente 
realistas del 1nodelo más elemental, esta teoría nos brinda un marco más apropiado 
para analizar la influencia de las expectativas y de la coyuntura económica sobre la 
. . , 

mvers1on. 
El resto del capítulo lo dedicaremos al estt1dio de ciertas extensiones y de los 

datos empíricos. En las Secciones 8.7 a 8.9 estudiamos tres cuestiones que no apare
cen recogidas en el modelo básico: la incertidumbre, aquellos costes de ajuste cuya 
naturaleza es más complej a que la de los costes de ajuste continuos de la teoría de 
la q y las imperfecciones de los mercados financieros. Las Secciones 8.6 y 8.10 exami
nan, sobre la base de los datos empíricos existentes, cómo afecta el valor del capital 
a la inversión y qué influencia tienen las imperfecciones de los mercados financieros 
en las decisiones de inversión. 

392 
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8. 1 La i nvers ión y el  coste del  capital 

El stock de capital deseado 

Co11sideremos el caso de una empresa que puede alquilar capital a un precio rK. Los be
neficios empresariales en un determinado período de tiempo son n(K, X1, X21 . . .  , X,,) 
- r,K, donde K representa la cantidad de capital alquilada por la empresa y las X son 
variables que la empresa asume como dadas. En el caso de una empresa perfec
tamente competi ti''ª, por ejemplo, las X podrían representar el precio del producto 
que vende la empresa y los cos tes de otros factores de producción. Suponemos 
que n( • )  refleja cualquier posibilidad de optimización de las dimensiones de la em
presa, a excepció11 del nivel elegido de K. Para una empresa competiti''ª' por ejem
plo, n(K, X1, X2, . • •  , X,,) - r •. K son los beneficios obtenidos por la empresa competitiva 
mediante aquellas combinaciones de factores (distintos del capital) maximizadoras 
de beneficios dados K y las X correspondie11tes. Suponemos también que n" > O y que 
n"" < O, donde los subíndices denotan las derivadas parciales de las variables. 

La condición de primer orden para el nivel de K que maximiza los beneficios es 

(8.1 ) 

Es decir, la empresa alquila capital hasta el punto en que el ingreso marginal deriva
do de este factor iguala su precio de alquiler. 

La ecuación (8.1) define implícitamente el stock de capital que desea la empresa 
en función de rK y de X. Si derivamos esta expresión, podemos comprobar cuáles son 
los efectos de un cambio en cualquiera de estas variables exóge11as sobre el stock 
deseado de capital. Supongamos, por ejemplo, que el precio de alquiler del capital, 
rK, varía. Hemos supuesto que las X son ''ariables exógenas, de modo que no se al
teran cuando rK cambia. La empresa, sin embargo, sí tiene capacidad para determi11ar 
K y ajt1stará el stock de capital hasta qt1e la igualdad de la ecuación (8. 1 )  se cumpla 
de nuevo. Si derivamos ambos lados de (8. 1) con respecto a rK, vemos que el mante-
11imiento de la igualdad exige que 

K ) 
iJK(rK, X1, • • •  , X,,) _ 

Jl:KK( ' X¡, . . .  , X,, - 1 
iJrK 

Despejando aK/ arK en esta expresión, tendremos 

0K(1·K, X1, • . •  , X,,) 1 
=-------

arK nKK(K, X1, • • •  , X,,) 

(8.2) 

(8.3) 

Como nKK es negati''º' la ecuació11 (8.3) implica que K dismi11uye cuando aumenta 1·K· 
Podríamos emplear u11 análisis similar para mostrar los efectos que una variación 
de X lil'Dl' sl1bre K. 

El coste de uso del capital 

Una buena parte del equipo capital no se alquila, sino que es propiedad de las em
presas que lo utilizan. Esto significa que rK no tic11e un claro correlato en la realidad. 
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Esta dificultad ha dado lugar a una abundante literatura acerca del coste de uso del 
capital. 

Consideremos el caso de una empresa que posee una unidad de capital. Supon
gamos, para empezar, que el precio real de mercado de esa unidad en el período t es 
PK(t) y que la empresa debe decidir si la pone en venta o si continúa utilizándola. 
Conservar el capital acarrea tres tipos de costes. En primer lugar, la empresa está 
dejando de percibir el interés que podría recibir si vendiera el capital y ahorrarse el 
producto de esa venta: en concreto, este coste es igual a r(t) PK(t) por período, siendo 
r(t) el tipo de interés real. En segundo lugar, el capital está depreciándose, lo que 
implica un coste de ópK(t) por período, siendo ó la tasa de depreciación. Y, por último, 
el precio del capital podría estar \1ariando. De ser así, el coste de uso del capital po
dría estar aumentando (si el precio del factor está disminuyendo y, en consecuencia, 
la empresa pierde dinero al decidir no vender su capital) o disminuyendo (si el precio 
está aumentando). En este caso, el coste sería -pK(t) por unidad de tiempo. De la 
suma de estos tres elementos resulta el coste real de uso del capital: 

(8.4) 

Este análisis ignora la existencia de impuestos. En la vida real, sin embargo, el 
tratamiento fiscal de la inversión y de las rentas del capital tiene importantes reper
cusiones sobre el coste de uso del capita l. Consideremos, para hacemos una idea de 
la magnitud de estos efectos, una deducción fiscal por inversión. En concreto, supon
gamos que los ingresos empresariales gravados por el impuesto sobre sociedades 
disminuyen en un porcentajef de sus gastos de inversió11; por analogía, supongamos 
asimismo que la renta empresarial sometida a gravamen aumenta en un porcentajef 
del valor de sus ventas de bienes de capital. La deducción implica que el precio efec
tivo de una unidad de capital para la empresa es (1 -fr) PK(t), siendo r el tipo margi
nal del impuesto sobre sociedades. Así, pues, el coste de uso del capital sería: 

(8.5) 

Las deducciones fiscales, por tanto, reducen el coste de uso )' hacen que el stock de
seado de capital aumente. De manera similar, sería posible a11alizar los posibles 
efectos de las deducciones por depreciació11, del tratamie11to fiscal de los intereses y 
de otras muchas disposiciones fiscales que afectan al coste de uso del capital y al stock 
deseado de capital 1 • 

Los inconven ie ntes del modelo básico 

El modelo simple presenta al menos dos incon\1enientes cuando se trata de describir 
el comportamiento rea l de la inversión. El primero de ellos está relacionado con los 

1 El trabajo de referencia es el de Hall y Jorgenson (1967). Véanse también los Problemas 8.2 )' 8.3. 
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efectos de un cambio en las variables exógenas. Nuestro modelo explica la demanda 
de capital de la empresa y supone que el stock de capital deseado es una función 
continua de las variables exógenas. Esto significa que un cambio de naturaleza dis
creta en una de estas variables provoca un cambio también discreto en el stock de 
capital deseado. De modo que si, por ejemplo, el banco central reduce en una cua11tía 
discreta el tipo de interés, el coste del capital, rK, también disminuiría de forma dis
creta, tal y como hemos visto anteriormente. Y esto supondría, a su vez, que el stock 
de capital que satisface la ecuación (8.1) aumentaría de forma discreta. 

El problema que plantea esta consecuencia del modelo es que como la tasa de 
cambio del stock de capital es igual a la inversión menos la depreciación, una varia
ción discreta en el stock de capital requeriría una tasa de inversión infinita. En la 
realidad, sin embargo, la inversión agregada está limitada por el nivel de producción 
de la economía, de modo que es imposible que sea infinita. 

El segundo inconveniente del modelo es que no identifica los mecanismos a tra
vés de los cuales las expectativas pueden afectar a la inversión. El modelo supone 
que las empresas igualan en cada período el ingreso marginal del capital con su cos
te de uso corriente sin tener en cuenta sus expectativas sobre cómo serán dichas 
magnitudes en el futuro. Sin embargo, es evidente que, en la práctica, las expectativas 
sobre demanda y costes influyen de forma determinante en las decisiones de inver
sión: las empresas incrementan su stock de capital cuando esperan que sus ventas 
aumenten o que el coste del capital dismi11uya y lo reducen cuando prevén una caída 
de las ventas o un aumento en el coste del capital. 

Así, pues, si queremos disponer de una descripción siquiera sea remotamente 
verosímil sobre cómo se adoptan las decisiones de inversión en la ''ida real tenemos 
que modificar el modelo. Para ello, la teoría convencional hace hincapié en la exis
tencia de costes de ajuste del stock de capital. Estos costes pueden ser de dos tipos: 
internos y externos (Mussa, 1977). 

Los costes de ajuste inter11os son los costes directos en que incurren las empresas 
cuando modifican su stock de capital (Eisner y Strotz, 1963; Lucas, 1967). La instala
ción de nuevo capital o la formación de los trabajadores en el manejo de nueva ma
quinaria so11 ejemplos de este tipo de costes. Consideremos de nuevo una reducción 
discreta de los tipos de interés. Si a medida que la tasa de variación del stock de ca
pital tiende a infinito, los costes de ajuste también lo hacen; una disminución del tipo 
de interés hará que el i1ivel de inversión aumente, pero no hasta el infinito. El resul
tado será que el stock de capital aumentará paulatinamente hacia el 11uevo nivel de
seado. 

Los costes ajt1ste exter11os surgen cuando todas las empresas se enfrentan a una 
oferta de capital perfectamente elástica (tal y como ocurre en el modelo básico), 
pero el precio de los bienes de capital en relación con el de otros bienes se ajusta de 
modo que la empresa no desea ni invertir ni desinvertir a tasas i11finitas (Foley 
y Sidrauski, 1970). Cuando la oferta de capital no es perfectamente elástica, una 
variación discreta que dé lugar a un aumento del stock deseado de capital eleva 
el precio de los bienes de capital. Bajo ciertas hipótesis plausibles, el resultado fi
nal es que el precio de alquiler de los bienes de capital no varía de manera discon
tinua, sino que se ajusta gradualmente; de nuevo, la inversión aumenta, pero no es 
i 11 fini ta . 
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Un mode lo de i nvers ión con costes 
de aj u ste 

Nos centraremos al1ora en un modelo de inversión con costes de ajuste. Supondre
mos, por ejemplificar, que estos costes son internos, aunque es fácil reinterpretar el 
modelo suponiendo costes de 11aturaleza externa 2. El modelo es conocido como la 
teoría q de la demanda de inversión. 

Supuestos de partida 

Supongamos una industria en la que existen N empresas idénticas. Si los costes de 
compra e instalación del capital fueran irrele\1antes, los beneficios reales de una em
presa representativa en el período t serían proporcionales a su stock de capital, K(t), y 
decrecientes co11 el stock de capital total de la industria, K(t), de modo que podrían 
expresarse como n(K(t))K(t), donde n'(•) < O. La hipótesis de que los beneficios de las 
empresas son proporcionales a su capital resulta adecuada si la función de produc
ción exhibe rendimientos constantes de escala, los mercados de productos son com
petitivos )' la oferta de factores (a excepción de la de capital) es perfectamente elásti
ca. Bajo estos supuestos, si una empresa dispone, por ejemplo, del doble de capital 
que otra, también utilizará el doble del resto de los factores de producción y sus in
gresos y costes duplicarán a los de ésta 3 .  Por su parte, el supt1esto de que los benefi
cios disminuyen con el stock de capital total de la industria es apropiada si la curva 
de demanda del producto de esta i11dustria tiene forma decreciente. 

La hipótesis clave del modelo es que los ajustes de capital generan costes para las 
empresas. Estos costes son una funció11 convexa de la tasa de variació11 del stock de 
capital, k. En concreto, los costes de ajuste, C(k), satisfacen C(O) = O, C '(O) = O y C''( • ) > O. 
Estos supuestos implican que los costes de ajuste existen y que el coste marginal de 
ajuste aumenta cuanto mayor es la variación del stock de capital. 

El precio de compra de los bienes de capital es constante e igual a 1, por lo que 
sólo existen costes u1te1·11os. Por último, y por simplicidad, supondremos también 
que la tasa de depreciación es O, de modo que k(t) = l(t), donde 1 es la inversión que 
realiza la empresa. 

Los supuestos que acabamos de exponer implican que los beneficios de la empre
sa en un determinado período temporal son n(K)K - l - C(l). La empresa maximizará 
el valor presente de estos beneficios siempre que 

0 =  e-'1[n(K(t))K(t) - l(t) - C(l(t))J dt (8.6) 
1 = o  

2 Véase la nota 9 y el Problema 8.7. El 1nodelo q11e aquí presenta1nos l1a sido desarrollado por Abe! 
(1982), Ha)1asl1i (1982) y S11mmers (1981b). 

3 Obsén1ese que estos supuestos implican que, en el modelo descritci en la Sección 8.1, .n(K, X1, .. . , X.,) 
es al1ora .fi(X1, • • •  , X.,)K, de modo que el sup11esto de q11e .;r<< < O  ya no se cun1ple. En este caso, pues, y en 
a11sencia de costes de ajuste, la demanda de capital por parte de la empresa nci está bien definida: es i11-
finita si .fi(X1, . . .  , X,,) > O, cero si .fi(X1, . • •  , Xn) < O y no está definida cuandc> .fi(X1, . . .  , X.,) = O. 
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donde suponemos, por simplicidad, que el tipo de interés real es constante. Cada 
empresa acepta como dada la evolución del stock de capital de la industria, K, y elige 
en cada momento el nivel de inversió11 que maximiza n dada esa evolución. 

La ve rs ión tem poral d i screta del problema de la em presa 

Para resol\rer el problema de maximización de la empresa necesitamos recurrir al 
cálculo de variaciones. Para entender este método es útil empezar analizando una ver
sión temporal discreta del problema de la empresa.� En un marco temporal discreto, 
la fnnción objetivo de la empresa es 

(8.7) 

A efectos de poder hacer comparaciones co11 la variante temporal conti11ua, es útil 
suponer que el ni,rel de inversión y el stock de capital de la empresa se hallan rela
cionados por K1 = K1 _ 1 + 11 para cada t 5 . Podemos pensar que, en cada período, la 
empresa elige su nivel de inversión y su stock de capital sujeta a la restricción K1 = 
K1 _ 1  + 11 para cada t. Dado que hay un número infi11ito de períodos, hay también un 
número infinito de restricciones. 

El lagrangiano del problema de maximización de la empresa es 

"' 1 "' 
[, = :¿ / [.n(K,)K, - 11 - C(l,)] + :¿ A.,(K, - 1 + l, - K¡} 

, = o (1 + r) 1 = o  
(8.8) 

A.1 es el multiplicador de Lagrange asociado a la restricción que relaciona K1 y K1 _ 1 • El 
multiplicador nos proporciona, pues, el \ralor marginal asociado a la relajación de 
dicha restricción, es decir, indica cuál es el efecto margí11al de un aumento exógeno 
de K1 sobre el ''alor futuro de todos los beneficios empresariales, descontado en el 
período O. De la definición q1 = (1 + r)1A.1 se deduce que q1 es el \1alor que tiene para la 
empresa una unidad adicional de capital en el período t, expresado e11 unidades 
monetarias del período t. Esta definició11 nos permite reescribir el lagrangiano de la 
siguiente manera: 

"' 1 [,' = :¿ [.n(K,)K, - l, - C(J,) + q,(K, - l + l, - K¡}] 
1 = 0 (1 + r)' 

(8 .9) 

Por consiguiente, la condición de primer orden para la i11versión empresarial e11 
el período t es 

l (-1 - C'(l1) + q1] = O  
(1 + 1·)1 (8.10) 

'1 Puede consultarse u11a intrcidt1cci(>n al cálculc> de \ra1·iaciones más detallada )' fc>rmal en Kamien y 
Schwartz (1991), Obstfeld (1992) )' Ba1·rc> }' Sala-i-Ma1·tin (2003, apéndice). 

5 El supuesto más co1nú11 es K, = K1 _ 1 + I, _ 1 .  Esta formulación, sin embargo, impo11e t1n período de 
retraso e11tre la i11\1ersión y el consiguiente aume11to del capital que no tiene corrcspo11dencia en la \'ersió11 
temporal continua. 
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que es lo mismo que decir 

(8. 11) 

Para interpretar esta co11dición, obsérvese que el coste de adquisición de una unidad 
de capital es igual al coste de compra (es decir, 1) más el coste marginal de ajuste. 
Así, pues, lo qtie (8.11 )  nos dice es que la empresa invierte hasta que el coste de ad
quisición es igual al valor de dicha unidad de capital. 

Consideremos ahora la co11dición de primer orden de la inversión en el período 
t. En el lagrangiano de la ecuación (8.9), el término del período t afecta tanto a K1 
como a K1 _ 1 . Por tanto, el stock de capital en el período t, K1, debe aparecer tanto en 
el término del período t como en el del período t + 1 .  Así, pues, la condición de pri
mer orden para K1 debe ser 

1 1 
(1 + r)t [n(K,) - qt] + 

(1 + r)t + I qt + i = O (8.12) 

Multiplicando esta expresión por (1 + 1·)1 + 1 y reorganizando sus té1·1ninos, tenemos 

(1 + 1·)n(K1) = (1 + 1·)q1 - q1 + 1 (8.13) 

Si definimos !lq1 = q1 , 1 - q1, podemos reescribir el lado derecho de la ecuación (8.13) 
como 1·q1 - !lq1• Por tanto, tenemos que 

(8.14) 

El lado izquierdo de (8.14) es el ingreso marginal del capital. El lado derecho re
prese11ta el coste de oportunidad de una unidad de capital. Intuitivamente, es fácil 
ver que la posesión de una unidad de capital durante un deter1ninado período con
lleva una pérdida 1·q1 en concepto de interés real e implica compensar unas ganancias 
de capital de !lq1 (véase [8.4], donde suponíamos que la tasa de depreciación era igual 
a cero; además, hay un factor 1 / (1 + 1·) que desaparece en la versión continua del 
modelo). La optimización exige que la empresa iguale los ingresos del capital con su 
coste de opc)rtunidad. Esto es precisame11te lo que expresa (8.14). Esta condición es 
análoga a la condición de igualdad entre el precio de alquiler del capital y su ingreso 
marginal que aparecía en el modelo sin costes de ajuste. 

Una segunda manera de interpretar (8.14) es como una condición de coherencia 
impuesta sobre la fo1·1na en que la empresa valora su capital a lo largo del tiempo. 
Para entender esta interpretación, reordenamos (8.14) (u [8.13]) de la siguiente forma: 

(8.15) 

Por definición, q1 es el valor que concede la empresa a una unidad de capital en el 
período t (expresado en unidades monetarias del período t) y q1 + 1 es el valor que 
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concede la empresa a una unidad de capital en el período t + 1 (expresado en unida
des monetarias del período t + 1) .  Si q1 no es igual a la participación del capital en la 
función objetivo de la empresa en este período, n(K1), más el valor (medido en uni
dades monetarias de este período) que la empresa concederá al capital en el siguien
te período, q1 + 1 / (1 + 1·), sus valoraciones en los dos períodos se consideran incohe
rentes. 

Las condiciones (8. 11) y (8.15), sin embargo, no nos ofrecen una caracteriza
ción completa del comportamiento maximizador de beneficios. El problema es que 
aunque (8. 15) exige que las q sean coherentes a lo largo del tiempo, no exige 
que sean iguales al valor que una unidad adicional de capital aporta a la función 
objeti\'O de la empresa. Para entender este punto, supongamos que la empresa dis
pone de una unidad adicional de capital en el período O que va a mantener siem
pre. Como esta unidad adicional de capital incrementa los beneficios del perío
do t en .n(K1), podemos expresar la contribución de dicha unidad a la función 
objetivo de la  empresa como: 

BM = lím T->"' 
T-1 1 

(8. 16) 

Observemos ahora que la ecuación (8. 15) implica que q0 puede reescribirse como 

1 1 
= .n(Ko) + .n(K1 ) + q2 

l + r  l + r 
-- • • •  

= lím T->"' 
'/' - 1  1 1 

(8.17) 

donde la primera l ínea usa (8. 15) para t = O y la segunda usa esta misma ecuación 
para t = l . 

La comparación entre (8. 16) y (8. 17) muestra que q0 es igual a la contribución de 
una unidad adicional de capital si, y sólo si, 

1 
lím qy = O T->«> (1 + r)T (8.18) 

Si (8.18) no se cumple, entonces un incremento marginal de la inversión en el perío
do O (que, de acuerdo con la ecuación (8.11 ], tiene un coste marginal de q1¡), conser
vando la empresa para siempre el capital adicional adquirido (cuyo beneficio margi
nal es BM), tendrá un efecto no nulo en los beneficios de la empresa, lo que significa 
que la empresa no estará maxi111izando sus beneficios. Por ta11to, para qt1e la empre
sa maximice sus beneficios, deberá satisfacerse la ecuación (8.18). Esta ecuación es 
conocida cc>mo la condicicín de tra11sve1-salidad. 
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Una \'ersió11 alternati\'a de la co11dición de transversalidad es: 

1 
lím qyKy = 0 
7·_,"' (1 + r)T 

(8.19) 

Intuitivamente, lo que esta versión de la condición nos dice es que para una empresa 
no pt1ede ser óptimo conser\rar capital valioso de manera indefi11ida. En el modelo 
que estamos analiza11do, k y q están relacionadas a través de (8. 11), y, por ta11to, K 
diverge si, y sólo si, q también lo hace. Es posible demostrar que, en consecuencia, 
(8.19) se cumple si, y sólo si, (8. 18) se cumple. Por tanto, podemos utilizar cualquiera 
de las dos condiciones. 

La versión tem poral cont inua 

Estamos ahora en condiciones de considerar qué sucede en la hipótesis de que el 
tiempo sea co11ti11uo. El comportamiento maximizador de la empresa en este caso 
puede resumirse en tres condiciones qt1e son similares a las que estudiamos en la 
varia11te anterior: (8.11), (8.14) y (8.19). De hecho, es posible deducir las nuevas con
diciones de optimización considerando los períodos que en la versió11 discreta del 
problema está11 separados por inter\ralos de tiempo Lit y tomando a continuación el 
límite cuando Lit tiende a cero. Sin embargo, no emplearemos aquí este procedimien
to; nos limitaremos simplemente a describir cómo pueden deducirse las condiciones 
de optimización justificándolas por analogía con i1uestra hipótesis anterior. 

El proble1na al que se e11fre11ta la empresa es cómo maximizar su función objeti\'0 
en un horizonte de tiempo contint10 como el represe11tado en (8.6) en lugar de dis
creto como el de (8.7). Para a11alizar este problema, el primer paso consiste e11 esta
blece1· el !1a111ilto11ia110 del valor prese11te: 

H(K (t), J(t)) = n(K(t))K(t) - l(t) - C(J(t)) + i¡ (t)l (t) (8.20) 

Esta expresión es análoga al  té1·miI10 temporal t e11 el lagrangiano de la versión dis
creta, Ct)l1 la ú11ica difere11cia de que e11 esta ocasión el cambio en el stock de capital 
no aparece (véase [8.9]). Existe una terminología comúnmente asociada a este tipo de 
problema: la \'ariab le que puede ser libremente controlada (J) es la de11omi11ada va
riable de co11trol; la variable ct1yo valor en cualquier momento del tiempo \'iene deter
minado por decisiones adoptadas en el pasado (K) es la va1·iable estado, y el valor 
somb1·a de la \rariable estado (q) recibe el nombre de variable coestado. 

La primera co11dición caracterizadora del óptimo es que la derivada del hamilto
niano con respecto a la \rariable de control debe ser igual a cero en cualquier períodt). 
Se trata de una condició11 similar a la que planteábamos en la versión discreta del 
problema cuando afirmábamos que la derivada del lagrangiano con respecto a I de
bía ser cero para cada t. La condició11 puede expresarse como: 

1 + C'(J (t)) = q(t) (8.21) 
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Esta condición es análoga a la expresada en la ecuación (8.11) para un contexto tem
poral discreto. 

La segunda condición requiere que la derivada del hamiltoniano con respecto a 
la variable estado sea igual a la tasa de descuento multiplicada por la variable coes
tado menos la deri\rada de la variable coestado con respecto al tiempo. En nuestro 
caso, esta condición es 

n(K(t)) = rq(t) - q(t) (8.22) 

Esta condición es análoga a (8.14) en la \rersión discreta del problema. 
La condición final es la \'ersión continua de nuestra condición de transversalidad. 

esta condición establece que el límite del producto de la variable coestado desconta
da y la variable estado debe ser igual a cero. En nuestro modelo, esta condición es 

lím e-r1q(t)K (t) = O  
1 --> "'  (8.23) 

Las ecuaciones (8.21), (8.22) y (8.23) son las que caracterizan el comportamiento de la 
empresa 6. 

8.3 La q de Tob in  

Nuestro análisis del problema de maximización de la empresa supone que q es la 
variable que sintetiza toda la información rele\1ante sobre el futuro que la empresa 
necesita conocer para adoptar sus decisiones de in\rersión. La variable q refleja los 
efectos que tendría una unidad adicional de capital sobre el \ralor presente de los 
beneficios empresariales. Así, la empresa deseará aumentar stt stock de capital si el 
valor de q es elevado y reducirlo si es pequeño. Toda la información sobre el futuro 
que la empresa necesita para tomar su decisión está contenida en q (\1éase [8.21]) .  

Nuestro análisis anterior del supuesto discreto nos permite saber que q es el valor 
presente descontado de los ingresos margjnales futuros de una unidad de capital. 
Así, pues, en la variante continua del modelo, q puede expresarse como 

"' 

q(t) = (8.24) 
r = I  

Existe otra interpretación posible de q. El aumento del stock de capital de la em
presa en una unidad eleva el valor presente de sus beneficios y, por ende, el \ralor de 
la empresa en q. Por consiguiente, q es el valor de mercado de una unidad de capital. 
En caso de que exista un mercado de acciones empresariales, por ejemplo, el \1alor 
total de una empresa que tu\1iera una unidad de capital más que otra sería superior 

6 Un enfoque alternati\'O co11siste en formular el /1arnilto11iano del valo1· p1·esente, fl(K(t), 1(1)) = 

e-''[n(K(l))K(I) - l(t) - C(l(t))J + ,l(t)l(I). Esta altemati''ª es similar al empleo del lagrangiano (8.8) e11 lugar 
de (8.9). Con esta formt1lación, (8.22) queda sustitt1ida por e·-• 1.;r;(K(I)) = -..1.(t), y (8.23) queda sustituida por 
lím,_,�,l(t)K(t) = Ü. 
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al valor de ésta en q. Y como hemos supuesto que el precio de compra del capital es l, 
q refleja también la relación entre el valor de mercado de una unidad de capital y su 
coste de reposición. Por tanto, la ecuación (8.21) viene a decir que una empresa 
aumentará su stock de capital si el valor de mercado del capital es superior a su cos
te de adquisición y lo reducirá si el valor de mercado del capital es inferior a su 
coste de adquisición. 

La relación entre el valor de mercado y el coste de reposición del capital es cono
cida como la q de Tobi11 (Tobin, 1969), y de ahí que en la sección anterior decidiéramos 
utilizar el término q para referirnos al valor del capital. Nuestro análisis supone que 
lo relevante para las decisiones de inversión es la q 1narginal, es decir, la relación entre 
el valor de mercado de una unidad marginal de capital y su coste de reposición. La 
q marginal es probablemente más difícil de medir que la q media (la razón entre el 
valor total de la empresa y el coste de reposición de su stock de capital total); por 
consiguiente, es importante conocer qué relación existe entre el valor marginal y el 
valor medio de q. 

Es posible demostrar que, e11 nuestro modelo, la q marginal es inferior a la q me
dia. La razón es que cuando supusimos que los costes de ajuste dependen exclusiva
mente de k, estábamos presumiendo implícitamente la existencia de rendimientos 
decrecientes de escala en los costes de ajuste. Nuestras hipótesis de partida implican, 
por ejemplo, que a una empresa con veinte unidades de capital añadir dos unidades 
adicionales le cuesta más del doble de lo que le supone a una empresa con diez uni
dades de capital añadir una unidad adicional. La hipótesis de rendimientos decre
cientes implica que los beneficios de la empresa en el largo plazo, n, aumentan me
nos que proporcionalmente con su stock de capital, de modo que la q marginal es 
menor que la q media. 

Asimismo, puede demostrarse que q media y q marginal son iguales cuando los 
rendimientos de escala son constantes (Hayashi, 1982) 7. La razón es que unos rendi
mientos constantes en los costes de ajuste suponen que q determina la tasa de creci
miento del stock de capital de la empresa. En consecuencia, todas las empresas optan 
por la misma tasa de crecimiento de su stock de capital. Así, por ejemplo, si la dota
ción inicial de capital de una empresa es el doble de la de otra y ambas están optimi
zando, la empresa mayor tendrá siempre el doble de capital que la menor en cual
quier período futuro. Por añadidura, los beneficios son lineales respecto al stock de 
capital, de modo que el valor presente de los beneficios de la empresa (el valor de n 
cuando ésta optimiza en el tiempo su stock de capital) es proporcional a su stock de 
capital inicial. Por tanto, q media y q marginal son iguales. 

En otros modelos existen razones más poderosas que la naturaleza de los rendi
mientos de escala que pueden explicar la divergencia entre q media y q marginal. Por 
ejemplo, si la empresa se enfrenta a una curva de demanda para su producto de 

7 Es posible introducir re11dimientos constantes suponiendo que los costes de ajuste toman Ja forma 
C(ic/ K)K, donde C( • ) ostenta las mismas propiedades que antes. En este supuesto, ct1ando ic y K se doblan, 
se duplican también los costes de ajuste. Esta modificación implica que K influye sobre los beneficios no 
sólo directamente, sino a través de sus efectos sobre los costes de ajuste para un nivel dado de inversión, 
lo cual complica el análisis. Las ideas básicas del modelo, sin embargo, siguen siendo válidas: \1éase el 
Problema 8.8. 
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pendiente negativa, es probable que duplicar su stock de capital incremente sus be
neficios en una proporción menor; por tanto, la q marginal estará por debajo de la q 
media. Por el contrario, si una buena parte del capital de la empresa está desfasado, 
la q marginal puede ser superior a la q media. 

8.4 Anál i s i s  del  modelo 

En esta sección analizaremos el modelo recién descrito empleando un diagrama si
milar al que utilizamos en el Capítulo 2 para estudiar el modelo de Ramsey. Las va
riables principales son el volumen agregado de capital, K, y su valor, q. Tal y como 
ocurría con k y c en el modelo de Ramsey, el valor inicial de una de estas variables lo 
suponemos dado, mientras que el otro debe ser deter111inado: la cantidad de capital 
es algo que una industria hereda del pasado, pero su precio se ajusta libremente en 
el mercado. 

Nos remitimos al comienzo de la Sección 8.2 para recordar que existen N empre
sas idénticas. La ecuación (8.21 ) nos dice que las empresas invierten hasta el punto 
en que la suma del precio de compra del capital y sus costes marginales de ajuste 
iguala el valor del capital: 1 + C'(l) = q. Dado que q es idéntica para todas las empre
sas, todas ellas eligen el mismo valor de l. Por tanto, la tasa de cambio del stock de 
capital agregado, K, viene dada por el producto entre el número de empresas de la 
industria y el valor de l que satisface (8.21) .  Es decir, 

K(t) = /(q (t)), f (1)  = O, /'( • ) > o  (8.25) 

donde f(q) = NC'- 1(q - 1). Como C'(l) aumenta con l, f(q) aumenta según lo hace q. 
Y como C'(O) es igual a O, /(1 ) también lo es a O. La ecuación (8.25) implica, por con
siguiente, que K es positivo cua11do q > 1, negativo cuando q < 1 y cero si q = l.  El 
Gráfico 8. 1 resume esta información. 

La ecuación (8.22) nos dice que el ingreso marginal del capital es igual a su coste 
de uso, rq - i¡. Si reescribimos esta expresión despejando q, tenemos 

q(t) = rq (t) - n(K(t)) (8.26) 

Esta ecuación implica que q es constante siempre que rq = n(K) o q = n(K)/r. Como 
n(K) disminuye con K, el conjunto de puntos que satisface esta condición es decre
ciente en el espacio (K, q). Además, la ecuación (8.26) implica que i¡ aumenta con K; 
por tanto, i¡ es positivo a la derecha de la curva donde q = O  y negativo a la izquierda. 
Esta información aparece representada en el Gráfico 8.2. 

El d iag rama de fases 

El Gráfico 8.3 combina la información utilizada en los gráficos anteriores. La repre
sentación muestra cómo deben ser K y q para que (8.25) y (8.26) se cumplan en cual
quier período temporal dados los valores iniciales de estas variables. Supongamos, 
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GRÁFICO 8.3 El diagrama de fases 
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por ejemplo, que K y q se encuentran inicialmente en el punto A. Como q es en este 
punto mayor que 1, las empresas aumentan su stock de capital; por tanto, K es posi
tivo. Y dado que K es elevado y los beneficios son, por tanto, pequeños, q sólo puede 
ser alto si se espera que aumente; en consecuencia, i¡ es también positivo. Así, pues, 
K y q se desplazan hacia arriba y 11acia la derecha en el diagrama. 

Al igual que sucedía en el modelo de Ramsey, el ni,rel inicial de capital está dado. 
Pero el nivel de la otra variable (el co11sumo en el modelo de Ramsey, el valor de 
mercado del capital en este modelo) puede ajustarse libremente. Por ta11to, su nivel 
inicial está por determinar. Como en el modelo de Ramsey, para un valor dado de K 
existe un único 11ivel de q compatible con una senda estable. En concreto, existe un 
solo q para el que tanto K como q con,rergen hacia un punto de estabilidad (el pun
to E en el diagrama). Si q comienza por debajo de este nivel, la industria se situaría 
finalmente en la regió11 do11de tanto K como q están disminuyendo y continuarán 
haciéndolo indefinidamente. Del 1nismo modo, si el valor inicial de q es demasiado 
alto, la i11dustria terminará desplazándose a la región donde tanto K como q están 
creciendo y permanecerá allí. Es posible demostrar que la condición de transversali
dad no se cumple en ninguna de estas sendas 8. Esto significa que las empresas no 
están maximizando sus beneficios cuando se encuentran en estas sendas y que, por 
consiguiente, no se hallan en equilibrio. 

En consecuencia, el único equilibrio posible, dado un valor inicial de K, tiene lt1-
gar cuando q es igual al ''alor que sit(1a a la i11dustria sobre el sendero de silla y 

8 Una demostración fo1·mal puede lee1·se en Abcl (1982) y I-Iayashi (1982). 
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cuando, por tanto, K y q se desplazan a lo largo de esta senda hacia el punto E. El 
Gráfico 8.4 representa este sendero de silla. 

El equilibrio en el largo plazo (punto E) se caracteriza porque q = 1 (lo que supo
ne que i<. = O) y t¡ = O. Que q sea igual a 1 significa que el valor de mercado y el valor 
de reposición del capital son iguales y, por tanto, que las empresas no tienen ningún 
incentivo para aumentar o reducir su stock de capital. Y, como se deduce de la ecua
ción (8.22), para que q sea igual a O cuando q es igual a 1 el ingreso marginal del ca
pital debe ser igual a r. Esto significa que los beneficios asociados a la posesión de 
una unidad de capital compensan el valor de los intereses que se dejan de percibir, 
por lo que los inversores están satisfechos de mantener un capital del que no esperan 
obtener ni ganancias ni pérdidas 9. 

8.5 I m pl icaciones 

El modelo que hemos desarrollado en la sección precedente puede utilizarse para 
analizar una amplia gama de cuestiones. Esta sección examina cuáles son sus impli-

9 Es sencillo modificar el modelo para que los costes de ajuste sean externos en lugar de internos. El 
cambio esencial consiste simplemente en reemplazar la función de costes de ajuste por una curva de 

• 
oferta para los nuevos bienes de capital, K = g(pK), donde g'( •)  > O y PK es el precio relati\'O del capital. 
Con este cambio, el ''alor de mercado de la empresa es siempre igual al coste de reposición de su stock de 
capital. El papel que desempeñaba q en el modelo con costes de ajuste internos lo desempeña ahora el 
precio relativo del capital. Véanse Foley y Sidrauski (1970) y el Problema 8.7. 
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caciones en lo que respecta a las variaciones de la producción, los tipos de interés y 
la política tributaria. 

Los efectos de las fl uctuaciones de la prod ucción 

Un aumento de la producción agregada eleva la demanda del bien que produce la 
industria incrementando los beneficios para un stock de capital dado. Así, pues, la 
manera más natural de modelizar un incremento de la producción es a través de un 
desplazamiento hacia arriba de la función .n( • ) . 

En aras de una mayor concreción, supongamos que la industria se halla inicial
mente en equilibrio a largo plazo y que tiene lugar un desplazamiento pern1anente 
y no anticipado de la función .n( • ). Los efectos de un cambio como el descrito apare
cen reflejados en el Gráfico 8.5: el desplazamiento de la función .n( •) provoca un 
desplazamiento hacia arriba de la curva q = O: como, para el mismo stock de capital, 
los beneficios son ahora más elevados, los in\rersores necesitan unas ganancias de 
capital menores para justificar su tenencia de activos empresariales (véase [8.26]). Ya 
conocemos, por el diagrama de fases del Capítulo 2, cuáles son los efectos de este 
cambio: q salta inmediatamente hasta un punto situado sobre el nuevo sendero de 
silla existente para el stock de capital dado; a continuación, K y q se desplazan hacia 
abajo a lo largo de esta senda hacia el nuevo punto de equilibrio, E'. Como la tasa de 
variación del stock de capital es una función creciente de q, esto significa que K au
menta súbitamente en el momento de producirse el cambio y regresa luego gradual-
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GRÁFICO 8.5 Los efectos de un aumento permanente de la producción 
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mente a cero. En conclusión, un aumento perma11ente de la producció11 provoca que 
la inversión se ele\7e temporalmente. 

Esta afirmación es fácil de comprender intuitivamente: cuando la producción 
aumenta, la demanda del bien que produce la indttstria se ele\1a, y como el stock de 
capital no puede ajustarse automáticamente, la rentabilidad del capital existente y su 
correspondiente valor de mercado se incrementan. Este 1nayor valor de mercado del 
capital, a su vez, atrae nuevas in\rersiones, de modo que el stock de capital comienza 
a aumentar. A medida que lo hace, la producción de la i11dustria aumenta y el precio 
del producto comienza a disminuir, de modo qtte tanto los beneficios como el valor 
del capital caen. El proceso continúa hasta que el valor del capital regresa a su nivel 
inicial, momento a partir del cual el incenti''º que provocaba nuevas inversiones ha 
desaparecido. 

Supongamos ahora que tiene lugar un aumento de la producción que se sabe 
temporal. En concreto, la industria se halla en equilibrio a largo plazo cuando se 
produce un desplazamiento hacia arriba inesperado de la función de beneficios. 
Cuando esto sucede, se sabe que la función retornará a su posición original en algún 
momento futuro, que llamaremos T. 

La clave para entender cuáles serán los efectos de un cambio como éste radica en 
que en este caso no puede haber un salto anticipado de q: si se produce un salto an
ticipado de q hacia abajo, los propietarios de acciones empresariales experimentarán, 
con certeza en ese momento, pérdidas de capital a una tasa infinita, lo que significa 
que no habrá 11adie dispuesto a conservarlas. 

Por consiguiente, T, K y q tienen que estar en el sendero de silla, retornando a la 
posición inicial de equilibrio; si no lo estuvieran, q tendría que desplazarse para que 
la industria retornase a su equilibrio a largo plazo. El comportamiento de K y q entre 
el momento en que la función de beneficios se desplaza hacia arriba y el período T 
está determinado por la temporalmente alta función de beneficios. Por último, el 
valor inicial de K está dado; pero como el desplazamiento de la función de beneficios 
es inesperado, q puede variar de forma discreta cuando se produce la perturbación 
inicial. 

Todos estos datos nos permiten comprender cómo reaccionará la industria. En el 
momento del cambio, el desplazamiento de q hace que tanto K como q, cuyo compor
tamiento depende de la nueva fu11ción de beneficios, retornen al sendero de silla 
inicial exactamente en el período T. El Gráfico 8.6 refleja la evolución que acabamos 
de describir: q pasa del punto E al punto A cuando se produce el cambio; a contintta
ción, q y K se desplazan gradualmente hacia el punto B, al que llegan en el período T. 
Finalmente, las dos variables se desplazan hacia arriba hasta situarse sobre el antiguo 
sendero de silla en E. 

El análisis desarrollado hasta el momento tiene varias implicaciones. En primer 
lugar, el aumento temporal de la producción eleva la inversión: como la producción 
es más alta durante ttn período, las empresas aumentan su capital para beneficiarse 
de la nueva situación. En segundo lugar, tal y como puede apreciarse compara11do 
los Gráficos 8.5 y 8.6, q aumenta en este caso menos que cuando el incremento de la 
producción es permanente; por consiguiente, la inversión, cuyo comportamiento 
depende de q, reacciona en menor medida. Una explicación intuitiva de este fenóme
no es que, dado que la desinversión lleva aparejados costes, las empresas responden 
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GRÁFICO 8.6 Los efectos de un aumento temporal de la producción 

con menos entt1siasmo al aumento de los beneficios cuando saben de a11tema110 que 
luego deberán reajustar su stock de capital. Por último, el Gráfico 8.6 n1uestra que la 
senda que recorren K y q cruza la línea K = O antes de situarse sobre el se11dc1·0 de 
silla origi11al (es decir, antes del período n. Así, pues, el stock de capital comie11za a 
reducirse antes de que la producción retome a su nivel primiti\ro. Para entender in
tuitivamente este hecho, situémonos en el período inmediata1ncnte anterior a T. La 
función de beneficios está a punto de regresar a st1 nivel inicial, por lo que a las em
presas les queda poco para empezar a reducir su stock de capital. Y como el ajuste 
genera costes y queda poco tiempo para que los beneficios se ma11tengan altos, exis
ten \1entajas y casi ningún inconveniente en que la reducción comience inmediata
mente. 

Estos resultados supone11 que lo que afecta a la inversió11 no es sólo el 11i,1e) ac
tual de producción, sino su trayectoria global en el tiempo. El contraste entre cam
bios temporales y cambios permanentes de la producción mt1estra que la i11\1ersió1l 
es mayor cuando se espera que la producción futura sea e)e,1ada. Así, pues, las ex
pectativas de un nivel de producción elevado at1mentan la dema1lda actual .  Ade
más, como qt1eda demostrado en el ejemplo de u11 aume11to permanente de la pro
ducció11, la inversión es mayor cuando la producción acaba de aumentar que 
cuando lle''ª siendo alta durante un período prolo11gado. El efecto de las \'ariaciones 
de la producción sobre el 11ivel de la demanda de inversión es conocido como el 
acelerado1·. 
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Los efectos de u n  cam bio en  los t ipos de i nterés 

Recordemos que la ecuación de movimiento de q es q = rq - n(K) (ecuación [8.26]). 
Así, pues, al igual que el cambio en la función de producción, una variación del tipo 
de interés afecta a la demanda de inversión a tra\rés de sus efectos en la ecuación 
de q. Sus consecuencias son, por tanto, similares a las que tiene un cambio en el ni
vel de producción: una reducción permanente del tipo de interés, por ejemplo, des
plaza la curva q = O hacia arriba; pero, además, como r está multiplicando a q en la 
ecuación, la pendiente de la curva aumenta. Estos efectos se hallan representados en 
el Gráfico 8.7. 

Este gráfico nos permite analizar los efectos de una variación temporal o perma
nente de los tipos de interés de manera similar a como lo hicimos con las variaciones 
en la producción. Así, por ejemplo, una caída permanente del tipo de interés hace 
que q salte hacia el nuevo sendero de silla (punto A del diagrama). K y q se desplazan 
e11to11ces hacia abajo, hacia el nuevo equilibrio a largo plazo (punto E') .  Así, pues, 
una reducción permanente del tipo de interés provoca un estallido transitorio de la 
inversión mientras la industria se desplaza hacia un nivel de stock de capital perma-
11entemente más ele\1ado. 

Por tanto, tal y como sucedía con la producción, el nivel pasado y futuro del tipo 
de interés influye sobre la inversión. El tipo de interés en nuestro modelo, r, es la tasa 
instantánea de rendimiento; equivale, por tanto, al tipo de interés a corto plazo. Una 
de las consect1encias de este análisis es el que el tipo a corto plazo no refleja toda la 
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información relevante para la inversión. Como veremos más detenidamente en la 
Sección 10.2, los tipos de interés a largo plazo suelen reflejar las expectati\1as sobre los 
tipos de interés futuros a corto plazo. Si, por ejemplo, el interés a largo plazo es infe
rior al interés a corto plazo, es probable que los inversores estén esperando una reduc
ción de los tipos de interés a corto plazo; en caso contrario, los inversores podrían 
mejorar adquiriendo una serie de obligaciones a corto plazo en lugar de W1a obligación 
a largo plazo, de manera que nadie querría conservar deuda a largo plazo. Así, pues, 
como nuestro modelo predice que los aumentos esperados en los tipos de interés fu
turos a corto plazo reducen la inversión, esto significa que, para un ni,1el dado de ti
pos de interés ac tuales a corto plazo, la inversión es me11or cuanto mayores son los 
tipos de interés a largo plazo. Así, pues, el modelo viene a confirmar la visión tradicio
nal de que el tipo de interés a largo plazo es importante para explicar la inversión. 

Los efectos de los i mpuestos: u n  ejemplo 

Durante las recesiones económicas, es corriente proponer una desgravación fiscal 
temporal como medida para estimular la demanda agregada. La razón que se esgri
me es que una desgravación fiscal que se sabe temporal incentiva a las empresas a 
invertir durante el período de vigencia de la deducción. Podemos utilizar nuestro 
modelo para analizar esta argumentación. 

Supongamos, para simplificar, que la desgravación en cuestión consiste en la 
devolución a la empresa de un porcentaje () del precio del capital y que dicho porcen
taje se aplica al precio de compra, pero no a los costes de ajuste. Este tipo de desgra
vación incentiva a la empresa a invertir hasta el punto e11 que la suma del valor del 
capital y de la devolución excede el coste del capital. Por tanto, la condición de pri
mer orden para la inversión de la ecuación (8.21) se convierte en 

q(t) + ()(t) = 1 + C'(I(t)) (8.27) 

donde ()(t) es la desgravación fiscal en el período t. La ecuación para q ([8.26]) no 
, varia. 
La ecuación (8.27) implica que el stock de capital es constante cuando q + () = l .  

Por tanto, como muestra el Gráfico 8.8, una desgravación fiscal () desplaza la curva 
K = O hacia abajo en una cuantía igual a e. Si la desgravación es permanente, q se 
desplaza hacia abajo, hacia el nuevo sendero de silla, en el mismo mome11to en que 
se produce la noticia. Intuitivamente, como la desgravación estimula la inversión, los 
beneficios empresariales del sector (sin tener en cuenta la desgravación) son menores 
y, por tanto, el valor del capital existente es también menor. K y q se desplazan en
tonces a lo largo del sendero de silla hacia el nuevo equilibrio a largo plazo, do11de 
el valor de K es mayor y el valor de q es menor que el inicial. 

Consideremos ahora los posibles efectos de una desgra,,ación de carácter tempo
ral. Sabemos, por nuestro análisis anterior sobre los efectos de u11 aumento temporal 
de la producción, que el anuncio de una desgravación hace caer a q hasta un punto 
en que la evolución de K y q, dada la desgravación, les conduce de nuevo hacia t•I 
sendero de silla inicial a medida que se agota el período de vigencia de la desgrav<:1-
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ción. Las dos variables se desplazan a continuación sobre dicho sendero hasta volver 
a su equilibrio original a largo plazo. 

Estos cambios aparecen reflejados en el Gráfico 8.9. Tal y como muestra el diagra
ma, q no llega a alcanzar en este caso su valor sobre el 11ue\10 sendero de silla; así, 
pues, una desgravación temporal reduce q en una proporció11 menor de lo que lo 
haría una desgravación permanente similar. Esto sucede porque, como la desgrava
ción temporal no lleva a un incremento permanente del stock de capital, la disminu
ción del valor del capital no es tan pronunciada como en la hipótesis anterior. Recor
demos ahora que la variación del stock de capital, K, depende de q + 8 (\1éase [8.27]) . 
Ahora bien, q es mayor cuando la desgravación es transitoria que cuando es de na
turaleza perma11ente; por tanto, tal y como el argumento i11formal sugería, una des
gra\1ación temporal tiene un efecto mayor sobre la inversión que una permanente. 
Por último, observemos que el gráfico parece indicar que q aumenta dura11te la últi
ma fase del período de vigencia de la desgravación temporal. Por consiguiente, la 
inversión empieza a crecer más a partir de un determi11ado punto a medida que las 
empresas tratan de invertir justo antes de que la desgravación desaparezca; en el caso 
de u11a desgravación permanente, por el contrario, la tasa de cambio del stock de 
capital disminuye de forma co11stante a medida que la industria se desplaza hacia su 
nuevo equilibrio a largo plazo. 

8.6 Una apl icación em pírica: q y la i nve rs ión 

El test de Sum me rs 

Una de las predicciones fundamentales de nuestro modelo de in\1ersión es que el 
ni\'el de inversión aumenta cuando lo hace q. Esto nos sugiere la posibilidad de ve
rificar empíricamente la relación entre la inversión y q. Summers (1981b) ha llevado 
a cabo esta investigación partiendo de la versión teórica descrita en la Sección 8.3, en 
que los costes de ajuste exhiben re11dimientos constantes. Para obtener u11a ecuación 
susceptible de estimación, Summers presupone que la relación entre los costes de 
ajuste y la in\1ersión es cuadrática. Todos estos supuestos implican que: 

1 I(t) 2 
C(J(t), K(t)) = -a = K(t), 

2 K(f) 
a > O  (8.28) 

donde los términos K(t) aparecen incluidos para reflejar la hipótesis de los rendimien
tos constantes. 

Recordemos que la condición que relaciona el nivel de inversión con q es que el cos
te de adquisició11 del capital (el precio fijo de compra igual a 1 más el coste de ajuste 
inarginal) es igual al valor del capital: 1 + C'(J(t)) = q(t) (ecuación [8.21]). Teniendo en 
cuenta el supuesto sobre los costes de ajuste recogido en (8.28), esta condición es 

J(t) 1 + a  = q(t) 
K(f) 

(8.29) 
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lo que implica que 

_I (_t) 
= 2_[q(t) - 1]  K(t) a 

(8.30) 

Basándose en este análisis, Summers estima distintas regresiones con la siguiente 
fc_)rma: 

11 
- = e  + b[q1 - 1 ]  + e1 
K1 

(8.31) 

Summers utiliza datos anuales de Estados U11idos correspondientes al período 
1931-1978 y estima la mayoría de las regresiones empleando el método de los míni
mos cuadrados ordinarios. Su medida de q tiene en cuenta diversos rasgos de la le
gislación fiscal que influyen en los incentivos a la inversión. 

El resultado más destacado de Summers es que el coeficiente de q es muy peque
ño y el consiguiente valor de a muy elevado. En su especificación más básica, el co
eficiente de q es 0,031 (con un error estándar de 0,005), lo que implica que a es igual 
a 32. Esto sugiere que los costes de ajuste asociados a un valor de l/K de 0,2 (una 
cifra elevada, pero no excepcional) representan un 65 por 100 del valor del stock de 
capital de la empresa (véase (8.28]). La conclusión de Summers, una vez introducida 
esta estimación en un modelo más amplio, es que cuando se produce una perturba
ción, el stock de capital tarda diez años en alcanzar la mitad del valor que le corres
pondería en su nuevo estado estacionario. 

Hay dos candidatos principales para explicar estos inverosímiles resultados: el 
error de medición y la simultaneidad. Medir la q marginal (que es la variable que la 
teoría considera relevante para la inversión) es muy difícil: exige estimar tanto el 
valor de mercado como el coste de reposición del capital sin dejar de tener en cuenta 
toda una serie de sutiles características de la legislación fiscal y ajustando diversos 
factores que podrían hacer que la q media y la q marginal no coincidieran. En la me
dida en que la variación en la q estimada que figura en el lado derecho de la ecuación 
(8.31) sea consecuencia de un error de medición, podemos suponer que no estará 
relacionada con una variación de la inversión. Por consiguiente, sesgará hacia cero 
las estimaciones que se hagan sobre el grado de respuesta de la inversión ante una 
variación de q 10• 

Para analizar la cuestión de la simultaneidad, veamos qué sucede cuando la va
riable e de la ecuación (8.31), que refleja otras fuerzas que influyen en el nivel de 
inversión deseado, tiene un valor elevado. Un aumento de la demanda de inversión 
probablemente hará que a1J1nenten los tipos de interés. Pero recordemos que q es el 

10 La Sección 1 .7 presenta tin modelo fo1"11tal sobre Jos efectos del error de medición en el contexto 
de los estud ios sobre con\1ergencia de países en los niveles de renta. Si utilizamos dicho modelo aquí (de 
modo que la ''erdadera relación sea l1/ K1 = e + bq7 + e1 y q1 = qt + u,, donde q• es la q observada en la 
realidad, q la q estimada y e }' 11 so11 perturbaciones de media cero no correlacionadas entre sí ni con q"), 
es posible dei1tostrar que la esti1nación de b que se deduce de una regresión de I / K con respecto a q - 1 
está sesgada hacia cero. 
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valor actual descontado de los ingresos marginales futuros del capital (ecuación 
[8.24]). Así, pues, cuanto mayor sea el tipo de interés, menor será q. Esto significa que 
es probable que exista una correlación negativa entre la variable del lado derecho y 
el residuo y probable también, por tanto, que el coeficiente de la variable del lado 
derecho esté sesgado a la baja. 

El test de Cum m i n s, Hassett y Hubbard 

Una forma de resolver los problemas que plantea el test de Surrurters es identificar 
casos en que la mayor parte de la variación en la q estimada se deba a variacio11es de 
la q real no asociadas a cambios en la inversión deseada. Cummins, Hassett y Hub
bard (1994) sostienen que las importantes reformas fiscales que han tenido lugar en 
Estados Unidos representan este tipo de variación (véase también Cummins, Hassett 
y Hubbard, 1996). Las reformas fiscales de 1962, 1971, 1982 y 1986 tuvieron efectos 
muy distintos en los beneficios fiscales asociados a los diferentes tipos de inversión. 
Como la composición del stock de capital varía mucho de una industria a otra, los 
efectos de dichas reformas en el coste del capital después de impuestos fueron tam
bién muy diferentes. Cummins, Hassett y Hubbard sostienen que estas diferencias 
son tan grandes que es probable que el error de medición sea pequeño en relación 
con la verdadera variación de q provocada por las reformas. Los autores afirman, 
además, que las diferencias observadas no están relacionadas con diferencias en la 
demanda de inversión entre las distintas industrias, de modo que la simultaneidad 
no constituye un problema. 

Estas conclusiones llevan a los autores a analizar regresiones para las distintas 
industrias durante el período de la reforma fiscal relacionando las tasas de inversión 
no con q, sino sólo con aquel componente de la variación de q (definido como la ratio 
entre el valor de mercado del capital y su coste después de impuestos) que se explica 
por la entrada en vigor de las reformas fiscales. La estimació11 típica del coeficiente 
de q que se deriva, con bastante precisión, de estas regresiones es 0,5. Así, pues, 
se estima que a está en tomo a 2, lo que implica que los costes de ajuste asociados a 
I / K = 0,2 representan aproximadamente un 4 por 100 del valor del stock de capital de 
la empresa (una cifra mucho más razonable que la obtenida por Summers) . 

Pero estos resultados tienen dos limitaciones. En primer lugar, no está claro en 
qué medida estos resultados se trasladan a la inversión agregada. Un posible proble
ma es que las fuerzas que afectan a la demanda agregada de inversión posiblemente 
afectan también al precio de los bienes de inversión; es mucho me11os probable, sin 
embargo, que los efectos diferenciales de una refo111ta fiscal sobre las distintas indus
trias provoquen variaciones distintas en los precios de los diferentes bienes de inver
sión. Es decir, los costes de ajuste externos pueden ser más importantes para explicar 
las variaciones agregadas que las variaciones interindustriales de la inversión. De 
hecho, Goolsbee (1998) encuentra indicios convincentes de que el precio de los bienes 
de inversión aumenta notablemente en respuesta a los incentivos fiscales a la inver-

. , 

SIOn. 
En segt1ndo lugar, y como ''eremos en la Sección 8.10, los fondos de que disponen 

las empresas para in\1ertir parecen afectar a sus decisiones de inversión para un de-
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terminado q. Ahora bien, las industrias cuyo coste marginal del capital se reduce más 
gracias a las reformas fiscales son también, probablemente, las que más reducidas 
''en sus obligaciones con el fisco y, por tanto, las que más verán aumentar sus posi
bilidades de invertir. Esto significa que puede existir u11a correlación positiva entre 
la estimación de Cummins, Hassett y Hubbard y el residuo y, por tanto, que sus es
timaciones podrían estar sesgadas al alza. 

8. 7 Los efectos de la i ncertid u m bre 

Hasta el mome11to, hemos supuesto que las empresas conocen con certeza la rentabi
lidad, los tipos de interés y las medidas fiscales futuras; en el mundo real, sin embar
go, esto no es cierto. Esta sección plantea algunos de los problemas que se plantean 
en los contextos de incertidumbre. 

I nce rtidumbre respecto a la re ntabi l idad futura 

Empezamos analizando un escenario en que no existe incertidumbre sobre la evolu
ción futura de los tipos de i11terés que, por simplificar, supondremos constantes. Así, 
pues, la incertidumbre sólo afecta a la rentabilidad futura. En este caso, el valor de 
una unidad de ca pi tal sería 

00 

q(t) = (8.32) 
r = /  

(\réase la ecuación [8.24]). 
Podemos utilizar esta expresión para indagar cómo e\1olucionará q a lo largo del 

tiempo. Como (8.32) se cumple en todos los períodos posibles, esto sigi1ifica que la 
expecta tiva en el momento t sobre el valor que adoptará q en un momento futuro, 
t + lit, \riene dada por 

e-r[r - (t + tit)JE1 + ,i1[.n(K(r))]dr 

= e-r[r - (t • tit)]E1 [.n(K(r))]dr r = t + tit 

(8.33) 

donde la segunda lí11ea se sirve del hecho de que la ley de las proyecciones iteradas 
implica que E1[E1 • �1 [.n(K(r))]] es simpleme11te E1[.n(K(r))]. Diferenciando (8.33) con 
respecto a lit y evalt1ando la expresió11 resultante en lit = O, tenemos que 

E, [q(t)] = rq (t) - .n(K(t)) (8.34) 

Excepto por la presencia del término que denota las expectativas, esta expresión es 
idéntica a la ecuación de q en el modelo con certidumbre (véase [8.26]). 
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Como en el caso anterior, cada empresa invierte hasta el punto en que el coste de 
adquisición del nuevo capital iguala su valor de mercado. Por tanto, la ecuación 
(8.25), K(t) = f (q(t)) sigue siendo ''álida. 

Hasta ahora lo que nuestro análisis parece sugerir es que la incertidumbre no 
tiene efectos directos sobre la inversión: las empresas invierten siempre qt1e el valor 
del nuevo capital sea superior al coste de adquirirlo y el ''alar del capital depende 
únicamente de su rentabilidad esperada. Pero este análisis no tiene en cuenta que 
suponer una incertidumbre exógena sobre los valores futuros de .n(K) no es demasia
do correcto. Puesto que la evolución de K se determina dentro del modelo, es la in
certidumbre sobre la posición de la función .í'f( •)  lo que puede ser considerado exó
ge110. Y es la combi11ación de esa incertidumbre y el comportamiento de las empresas 
lo que determina la incertidumbre sobre los valores de .n(K). 

En la hipótesis más simple, esta sutileza es irrelevante: si .í'f( •) es lineal, C( •)  es 
cuadrática y la incertidumbre afecta a la intercepción de la función .í'f( • ), la incertidum
bre no afecta a la inversión. Es decir, es posible probar que, en este caso, la in\rersión en 
cualquier período es igual a la que tendría lugar si los valores futuros de la intercepción 
de la función .í'f(•) fueran iguales a los esperados (\réanse los Problemas 8.9 y 8.10). 

Un ejemplo 

Para comprobar cuáles son los efectos de la incertidumbre sobre la rentabilidad fu
tura, consideremos el siguiente ejemplo. Supongamos que se satisfacen las hipótesis 
preliminares del modelo básico y que inicialmente la funció11 .il( • )  es constante y el 
sector está en equilibrio a largo plazo. En un determinado momento, el gobierno 
anu11cia st1 intención de introducir un cambio en la normativa fiscal que desplazaría 
hacia arriba la intercepción de la función .n( • ) . La propuesta en cuestión será some
tida a votación después del período T y tiene un 50 por 100 de posibilidades de ser 
aprobada. No existe ninguna otra fuente de incertidumbre. 

Los efectos de estos hechos aparecen recogidos en el Gráfico 8.1 O. El gráfico mues
tra las curvas K = O y q = O y los senderos de silla correspondientes a la función ori
ginal y a la posible nueva función .í'f( • ) . Dados nuestros st1puestos iniciales, todas las 
curvas aparecen representadas mediante líneas rectas (véase el Problema 8.9). K y q 
se e11cuentran i11icialmente e11 el punto E. Una vez realizada la votación, ambas ''ª-
1·iables se deslizan sobre el sendero de silla correspondie11te 11acia el nuevo punto de 
equilibrio a largo plazo (E' si la propuesta prospera y E si es rechazada). En el mo
mento de la votación, no pueden existir ganancias ni pérdidas de capital esperadas. 
Así, pues, como la propuesta tiene un 50 por 100 de posibilidades de ser aprobada, 
en el momento de la votación q debe encontrarse en algún lugar intermedio entre los 
dos senderos de silla, es decir, sobre la línea discontinua. Por último, el comporta
miento de K y de q antes de la ''otación, con la función .n( •)  inicial y e11 ausencia de 
i11certidumbre sobre q, viene descrito por las ecuaciones (8.34) y (8.25). 

Así, pues, cuando la 11oticia de gue el gobierno está considerando plantear la 
propuesta se hace pública, q se desplaza de modo que K y q se sitúan sobre la línea 
discontinua después del período T. Cuando se produce la ''otación, q se desplaza 
11acia arriba o hacia abajo dependiendo del resultado del voto y K y q convergen en 
el punto de equilibrio a largo plazo. 
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GRÁFICO 8. t O Los efectos de la incertidumbre respecto a la política fiscal futura 

cuando los costes de ajuste son s imétricos 

La i nvers ión i rreversib le 

Si .n(•)  no es lineal o C(•)  no es cuadrática, la incertid111nbre sobre la función .n(•) 
puede afectar a las expectativas sobre los valores futuros de .n(K) y, por tanto, a la 
inversión. Supongamos, por ejemplo, que a las empresas les resulta más costoso 
reducir su stock de capital que aumentarlo. En este caso, si .n( • ) se desplaza hacia arri
ba, el stock de capital total de la industria aumenta rápidamente y el incremento de 
.n(K) será efímero; pero si .n( • )  se desplaza hacia abajo, K se reduce gradualmente y 
la disxninución de .n(K) será lenta. Así, pues, si los costes de ajuste son asimétricos, la 
incertidumbre sobre la posición de la función de beneficios reduce las expectativas 
sobre rentabilidad futura y con ello la inversión. 

La mencionada asimetría implica que la inversión es en cierto sentido irreversible: 
aumentar el stock de capital es más sencillo que dar marcha atrás. En el diagrama de 
fases, la irreversibilidad hace que el sendero de silla sea curvo: si el valor de K exce
de a su valor de equilibrio a largo plaw, K disminuye lentamente, de modo que los 
beneficios son bajos durante un período largo y q es mucho menor que 1; por el con
trario, si K se encuentra por debajo de su valor de equilibrio, a largo plazo aumenta 
rápidamente, de manera que q es sólo ligeramente superior a la unidad. 

Los efectos de la irreversibilidad pueden ser analizados con el ejemplo anterior, 
sólo que ahora consideramos que los costes de ajuste del capital son asimétricos. La 
situación aparece reflejada en el Gráfico 8.11 .  Al igual que antes, q está entre los dos 
senderos de silla en el momento de la votación y el comportamiento de K y q anterior 
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GRÁFICO 8. 1 1 Los efectos de la incertidumbre respecto a la política fiscal futura 
cuando los costes de ajuste son asimétricos 

a la misma viene descrito por las ecuaciones (8.34) y (8.25) dada la función inicial 
.n( • ) y en ausencia de incertidumbre sobre q. 

Como en el caso anterior, cuando se da a conocer la intención del gobierno de 
modificar su política fiscal, q salta hacia arriba hasta un punto en que K y q se sitúan, 
después de T, sobre la línea discontinua. Sin embargo, como puede comprobarse, el 
salto es en esta ocasión menor que el que tenía lugar cuando presuponíamos unos 
costes de ajuste simétricos. El valor de q es bastante bajo porque si las empresas acu
mulan un stock de capital importante antes de la votación y la propuesta resulta 
luego rechazada, la presencia de costes de ajuste dificultaría el proceso de desinver
sión. Esto contribuye a reducir el valor del capital antes de la votación y, por tanto, 
la inversión. De forma intuitiva, cuando la inversión es irreversible, existe un valor de 
opción asociado a la espera *: si la empresa no invierte, conserva al menos la posibili
dad de poseer un stock de capital bajo, mientras que si in\rierte, se compromete a 
retener un stock de capital elevado. 

• En el original, option va/11e. El co11cepto hace referencia al valor que las personas asig11an, en un 
contexto de incertidumbre, a la mera posibilidad de poder optar por realizar una determinada actividad 
o adoptar una decisión en un momento futuro. Véanse los artículos precursores de Weisbrod (1964) y 
Krutilla (1967). (N. de la T.) 
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I ncertid umbre respecto a los factores de descuento 

Las empresas no sólo desconocen cuáles serán sus beneficios futuros, sino cómo de
ben valorar dichos beneficios. Para comprender las consecuencias de este tipo de 
incertidumbre, supongamos una emp1·esa que es propiedad de un consumidor 1·epre
sentativo. Como vimos en la Secció11 7.5, los consumidores no valoran los pagos fu
turos de acuerdo con u11 tipo de interés constante, sino en fttnción de la utilidad 
marginal del consumo. La utilidad marginal del consumo descontada en el período r, 
en relación con la utilidad marginal del período t, es e-P<r - 1lu '(C(r))/11' (C(t)), donde p 
es la tasa de descuento del co11sumidor, u(. )  la funció11 de utilidad instantá11ea y e el 
consumo. Por consiguiente, la expresión (8.32) para el \ralor de una unidad de capital 
se convierte en 

q(t) = 

00 

e-p rr - t)E1 ti
'(C(r)) 

n(K(r)) dr 
T = I  . ¡¡ '(C(t)) 

(8.35) 

Como Craine (1989) pone de relieve, la ect1ación (8.35) implica que los efectos del 
riesgo asociado a un determinado proyecto sobre la inversió11 en dicho proyecto de
penden de los mismos factores que determinan el efecto del riesgo vinculado a un 
activo sobre su valor en el modelo MPAC. El riesgo idiosit1crásico (es decir, la alea
toriedad de n(K) no correlacionada con u'(C)) no tiene consecuencia alguna en el 
valor de mercado del capital ni, por tanto, en la inversión. Pero cuando la incerti
dumbre sí se halla positivamente correlacionada con el riesgo agregado (es decir, 
cuando existe una correlación positiva entre n(K) y C y, por tanto, una correlación 
negativa entre n(K) y tt ' (C)), el valor del capital dismit1uye y la inversión se reduce. 
Del mismo modo, la incertidumbre negativamente relacionada con el riesgo agrega
do hace aumentar la inversió11. 

8.8 Costes de aj u ste quebrados y fijos 
En la sección anterior hemos estudiado una fo1111a sencilla de irreversibilidad parcial 
de la inversión. En el mundo real, sin embargo, lo más probable es que los costes de 
ajuste no sean simpleme11te simétricos alrededor de k = O, sino algo más complejos. 
Una posibilidad es que el coste margmal tanto de la primera unidad de mversión 
como de la primera unidad de desinversión sea estrictamente positivo. Esto es algo 
que podría suceder, por ejemplo, si la compra y la venta de capital llevaran apareja
dos costes de transacción. En este caso, la cunra C(k) se quebraría en el punto en qt1e 
k = O. La diferencia con respecto a la hipótesis de unos costes de ajuste conti11uos es 
aún mayor si lo que existe es un coste fijo asociado a cualquier nivel de inversió11 
distinto de cero. En este caso, C(k) no sólo es una cun1a quebrada, sino que además 
es discontint1a. 

Costes de aj uste quebrados 

El Gráfico 8.12 muestra una función de costes de ajuste quebrados. En el caso parti
cular representado, el coste de ajt1ste para la primera unidad de inversión positiva, 
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C(K) 

o 
• 

GRAFICO 8. 1 2  Costes de ajuste quebrados 

• K 

que llamaremos e+, es menor que el coste de ajuste de la primera unidad de desin-
. , -

vers1on, e . 
Ct1ando los costes de ajuste adoptan esta forma, las empresas ni invierten ni 

desinvierten cuando 1 - e- � q(t) � 1 + e+ (Abe] y Eberly, 1994). Por tanto, hay un ran
go de valores de q para los cuales K = O. Si K es constante, una unidad de capital 
genera beneficios a una tasa constante igual a n(K) por unidad de tiempo, de modo 
que q (el valor de una unidad de capital) es n(K)/ r. Así, pues, para aquellos valores 
de K tal que 1 - e- � n(K)/1· � 1 + e+ q es constante e igual a n(K)/1· y K no varía. Lla
memos K1 al valor de K para el que n(K) / r = 1 + e+ y K2 al valor de K para el que 
n(K)/1· = 1 - e-. Como n'(• )  es negativo, K1 es menor que K2. 

Recordemos que la ecuación (8.26) para q, q(t) = rq(t) - n(K(t)), es simplemente un 
requisito de coherencia acerca de cómo valora11 las empresas el capital a lo largo del 
tiempo. Luego suponer que los costes de ajuste son algo más complejos no altera esta 
condición. 

El Gráfico 8.13 representa el diagrama de fases. La cunra i¡ = O es la misma que la 
que vimos en el modelo básico. Pero la cur\ra K = O es sustituida ahora desde el área 
desde q = 1 - e- hasta q = 1 + e+. K1 es el nivel de K e11 el que la curva q = O penetra 
en la región donde K = O y K2 es el nivel de K en que la abandona. 

Si el \ralor inicial de K, K(O), es inferior a K1, entonces q(O) es mayor que 1 + e+. La 
inversión adoptará un valor positivo y la eco11omía se desplazará a lo largo del sen
dero de silla hasta que K = K1 y q = 1 + e+. Ésta es la situación que representa el 
punto E+ del diagrama. Del mismo modo, si K(O) es superior a K2, lo que se produce 
es desinversión, y la economía converge hacia el pw1to E-. Finalmente, e11 caso de que 
K(O) se encuentre entre K1 y K2, no habrá ni inversión ni desin\rersión, K permanece
rá constante en el nivel K(O) y q permanecerá consta11te en .n(K(O))/ 1·. Así, pues, los 
equilibrios a largo plazo son aquellos puntos de la curva q desde E+ hasta E-. 
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GRÁFICO 8. 1 3  El diagrama de fases con costes de ajuste quebrados 

Costes de aj u ste fijos 

Si lo que tenemos es un coste fijo para cualquier cantidad de inversión no negativa, 
la función de costes de ajuste será discontinua. Sería de esperar que una característi
ca como la descrita complicase mucho el análisis del modelo: con un coste fijo, un 
pequeño cambio en el entorno en el que opera la empresa podría provocar un cambio 
de naturaleza discreta en su comportamiento. En realidad, sin embargo, los costes 
fijos no complican demasiado el análisis de la inversión agregada. 

Los efectos de los costes fijos son más fáciles de analizar cuando los costes de 
ajt1ste exhiben re11dimientos constantes de escala. Este supuesto implica que la dis
tribución del stock de capital agregado entre las distintas empresas es irrelevante y, 
por tanto, que no necesitamos conocer cuál es el volumen de capital de que dispone 
cada empresa. 

Con unos costes fijos, los costes de ajuste por unidad de inversión son no monó
tonos. Los costes de ajuste hacen que esta ratio disminuya con la inversión para ni
veles de inversión bajos. Pero el otro componente de los costes de ajuste (que, supo
nemos, sigue satisfaciendo C'(k) > O  para k > O, C'(k) < O  para k < O  y C' '(k) > O) hacen 
que esta ratio sea creciente para niveles positivos elevados de inversión. 

Supongamos, por ejemplo, que los costes de ajuste están compuestos por un cos
te fijo y un componente cuadrático: 

C(k, K) --- = 
K 

1 
F + -a 

2 
o 

. 2 K 
K 

si k i= O (8.36) 
si k = O  
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donde F > O, a >  O. (Como sucedía en la ecuación [8.28], los términos K garantizan que 
los rendimientos a escala sean constantes. Si k y K se doblan, C(k, K)/K no varía, de 
modo que C(k, K) también se dobla). La ecuación (8.36) implica que los costes de 
ajuste por unidad de inversión (expresados en relación con el stock de capital de la 
empresa) son 

C(k, K)/K F 1 ---- = -- + -a 
k/K k/K 2 

• K 
si k -:t. O (8.37) 

K 

Como muestra el Gráfico 8.14, esta ratio decrece inicialmente y luego crece con la tasa 
de inversión, k/K. 

La relación entre el valor de la empresa y su volumen de inversión es lineal: cada 
unidad de inversió11 que la empresa hace en el período t aumenta su valor en q (t). En 
consecuencia, la empresa nunca elige un nivel de inversión en el intervalo en que 
[C(lé, K)/K ]/ (k/K) está disminuyendo. Si una determinada cantidad de inversión en 
este intervalo fuera rentable (en el sentido de que el incremento del valor de la em
presa, q(t)k(t), es mayor que los costes de adquisición del capital más los costes de 
ajuste), un nivel de inversión ligeramente superior sería aún más rentable. Así, pues, 
cada empresa actúa como si tuviera una tasa de inversión mínima (en el gráfico, el 
nivel (k/ K)0) y un coste por unidad de inversión mínima (en el gráfico, C0). 

C(Ji:/K)/K 
Ji:/ K 

o • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 

• • • • • • 

Ji:/ K 

, 
GRAFICO 8. 1 4  Los costes de ajuste por unidad de inversión cuando los costes son fijos 
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Recordemos, sin embargo, que existe un elevado número de empresas. Por con
siguiente, para la economía en su conjunto no hay un ni\7el mínimo de inversión. 
Para un coste por unidad de i11versión de C0 ptlede que la inversión agregada crezca 
a una tasa inferior a (ic/ K)0: todo lo que se necesita es que algunas empresas inviertan 
a una tasa (li:/K)0. Así, pues, la economía agregada no se comporta como si hubiera 
costes fijos, sino más bien como si la primera unidad de in\'ersión tu\riera unos costes 
de ajuste estrictamente positivos y los costes de ajuste por t1nidad de inversión fue
ran constantes a lo largo de un determinado intervalo. Y lo mismo puede decirse de 
la desi11versión. Por consiguiente, los costes de ajuste fijos tienen unas implicaciones 
similares a las que se derivan de unos costes qt1ebrados. 

Los costes fijos (y los quebrados) pueden tener consecuencias más interesantes si 
suponemos que las empresas son heterogéneas y que existe incertidumbre. La litera
tura teórica y empírica sobre los efectos microeconómicos y macroeconómicos de la 
irreversibilidad, los costes fijos y la incertidumbre es muy abundante. Algunos ejem
plos destacados de esta línea de investigación son Abe! y Eberly (1994); Dixit y Pin
dyck (1994); Caballero, Engel y Haltiwanger (1995); Abe!, Dixit, Eberly y Pindyck 
(1996), y Cooper, Haltiwanger y Power (1999). El trabajo de Caballero (1999) repasa 
toda esta literatura. Como cabría esperar del análisis que acabamos de realizar, sin 
embargo, una de las conclusiones de estos estudios es que los costes fijos parecen 
tener una influencia menor en la inversión agregada (véanse, por ejemplo, Thomas, 
2001, y Cooper y Halti\vanger, 2002) . 

8.9 Las i m perfecci ones de los  me rcados 
fi nancieros 

I ntrod ucción 

Cuando tanto las empresas como los in\1ersores están bien informados, los mercados 
financieros funcionan eficientemente: los proyectos de inversión son \ralorados de 
acuerdo con su rendimiento esperado y su riesgo potencial y, en consecuencia, son 
emprendidos cuando su \1alor supera el coste de adqt1irir e instalar el capital necesa
rio . Éstas son las hipótesis que hemos utilizado hasta el momento. En particular, 
hemos supuesto que las empresas decidirán invertir siempre que la inversión haga 
aumentar el valor presente de sus beneficios estimado mediante el tipo de interés 
\1igente en la economía. Esto significa que st1ponemos implícitamente que las empre
sas pueden pedir préstamos a dicho tipo de i11terés. 

En la práctica, sin embargo, las empresas están mucho mejor informadas sobre 
sus proyectos de inversión de lo que lo están los posibles in\rersores externos. La 
financiación externa pro\1ie11e en último extremo de individuos particulares que, por 
lo general, tienen poca relación con la empresa y un conocimiento vago de sus acti
vidades y cuyos intereses en el seno de la misma suelen ser, además, lo suficiente
mente modestos como para que st1 incentivo para obtener la información relevante 

-
sea pequeno. 
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Esta es la razó11 por la que las instituciones especializadas en adquirir y transmi-
tir información, tales como bancos, fondos de inversión y age11cias de clasificación de 
deuda, desempeñan un papel esencial en los mercados financieros. Pero incluso estas 
instituciones están peor informadas que las propias empresas o indi\1iduos desti11a
tarios de la inversión. La entidad emisora de W1a tarjeta de crédito, por ejemplo, está 
normalmente mucho peor informada de la situación fi11anciera y las pautas de gasto 
que el propio titular de la tarjeta. Además, la existencia de intermediarios entre los 
inversores finales y las empresas supone que nos enfrentamos con un doble proble
ma de información asimétrica: el que existe entre los intermediarios )' las empresas y 
el que se da entre los individuos y los intermediarios (Diamond, 1984). 

Las asimetrías de la informació11 generan proble1nas de agencia entre los iI1versores 
y las empresas. Una parte del riesgo asociado a la rentabilidad de la in\1ersión lo asu-
1nen no las empresas, sino los inversores. Esto es lo que ocurre, por ejemplo, cuando 
existe la posibilidad de que la empresa quiebre. Si esto sucede, la empresa puede mo
dificar su comportamiento para aprovechar su ventaja relativa en materia de informa
ción: puede decidir financiar la inversión exclttsivamente 1nediante préstamos u optar 
por una estrategia de alto riesgo en lugar de asumir una de bajo riesgo aun a sabien
das de que esto reduce la rentabilidad espe1·ada del proyecto. La información asimé
trica puede, pues, desviar la inversión de los pro)1ectos que son más eficientes. Ade
más, la existencia de asimetrías puede pro,1ocar que los inversores decidan destinar 
recursos al control de las actividades de la empresa, imponiendo así nuevos costes. 

En esta sección presentamos un modelo básico de información asimétrica y de los 
problemas de agencia asociados y analizamos algunos de sus efectos. Una de nues
tras conclusiones es que cuando existe información asimétrica, la inversión 110 sólo 
depende de los tipos de interés y de la rentabilidad. Algunos factores adicionales, 
como la capacidad del inversor para controlar la empresa o la capacidad de ésta para 
financiar la inversión mediante recursos internos, cobrai1 en este caso importancia. 
También tendremos ocasión de comprobar que la presencia de información asimétri
ca afecta al modo en que los tipos de interés y la rentabilidad pueden influir sobre la 
. . , 
1nvers1on. 

Supuestos de partida 

Un empresario tiene la oportunidad de emprender W1 proyecto que requiere una 
unidad de recursos. Sus fondos iniciales son W, menor que 1, de manera que tiene 
que conseguir 1 - W unidades de financiación externa para poner en marcha el pro
yecto. El producto esperado del proyecto, suponiendo que se lleve a cabo, es y, que 
es mayor que O. Además, y varía de una empresa a otra y su \1alor es conocido. Sin 
embargo, la producció11 efectiva puede diferir de la producción esperada: en co11cre
to, la producció11 efectiva derivada de W1 proyecto cuya prodttcción esperada es y 
está distribuida de manera uniforme en el intervalo [O, 2y] . Puesto que el empresario 
asigna al proyecto todos sus fondos, sus pagos a los inversores externos no pueden 
superar al re11dimiento del proyecto. La existencia de este límite a la cuantía que la 
empresa puede llegar a pagar a los inversores implica que éstos deben asumir W1a 
parte del riesgo asociado al proyecto. 
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Si el empresario, por otro lado, decide no llevar a cabo el proyecto, puede invertir 
sus fondos a un tipo de interés exento de riesgo igual a r. Además, supondremos que 
se trata de un empresario a quien el riesgo le es indiferente. Así, pues, emprenderá 
el proyecto si la diferencia entre y y los pagos esperados a los in,1ersores es superior 
que (1 + r) W. 

Al igual que el empresario, los inversores externos son indiferentes al riesgo, 
pueden invertir su patrimonio a un tipo libre de riesgos y son, además, competitivos, 
de modo que en equilibrio la tasa de rentabilidad esperada de cualquier tipo de fi
nanciación que ofrezcan a los empresarios debe ser igual a r. 

La hipótesis clave del modelo es que las empresas están mejor informadas que los 
inversores sobre la producción efectiva de su proyecto, ya que mientras que aquéllas 
pueden observar lo que se produce sin inc1111ir en coste alguno, éstos deben asumir 
un coste c, que supondremos positivo; por conveniencia, supondremos también que 
es inferior a la producción esperada, y. 

Este tipo de información asimétrica recibe el nombre de verificación con costes del 
proyecto (Townsend, 1979). Nos centraremos en ella a continuación no porque sea la 
más relevante, sino porque su análisis resulta relativamente sencillo. Otras asimetrías 
de la información, como la que afecta al grado de riesgo asociado a determinados 
proyectos o actuaciones empresariales, tienen efectos similares. 

El equ i l i brio en cond iciones de i nformación simétrica 

Si prescindimos del coste que tiene para los inversores externos el control del proyec
to, podemos deducir fácilmente cómo será el equilibrio: las empresas cuyos proyectos 
tienen un rendimiento esperado mayor que 1 + r obtienen la financiación necesaria 
y, por tanto, pueden llevarlos a cabo, mientras que aquellas cuyos proyectos tienen 
un rendimiento esperado menor que 1 + r no pueden desarrollarlos. En el caso de 
aquellos proyectos que son finalmente ejecutados, el contrato entre la empresa y el 
inversor externo proporciona a éste unos ingresos esperados de (1 - W) (1 + r). Esto 
es exactamente lo que sucede con muchos tipos de contratos, como, por ejemplo, con 
aquellos que ofrecen al inversor un porcentaje (1 - W) (l + r)/y de la producción que 
se obtenga. Puesto que la producción esperada es igual a y, los ingresos esperados 
serían, en este caso, (1 - W) (l + r). Los ingresos esperados de la empresa serían, por 
consiguiente, iguales a y - (1 - W) (l + r), o lo que es lo mismo, a W(l + r) + y  - (1 + r); 
y puesto que, por definición, y es mayor que 1 + r, esta expresión es mayor que 
W(l + r). Por consiguiente, la empresa mejoraría su posición económica si llevase a 
cabo el proyecto. 

La forma del  contrato en  cond iciones 
de i nformación asimétrica 

Volvamos ahora al supuesto de que controlar los resultados de un proyecto tiene 
costes para el inversor externo. Supongamos, además, que el patrimonio de éste es 
superior a 1 - W. Esto nos permite centrarnos en el supuesto en que, en equilibrio, 
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cada proyecto cuenta con un solo inversor y eludir los problemas que plantea la 
presencia de más de un inversor externo que desea controlar los resultados del pro
yecto. 

Puesto que los inversores externos son indiferentes al riesgo y competitivos, la 
cantidad esperada que la empresa deberá pagar al inversor debe ser igual a (1 + r) 
(1  - W) más el gasto esperado del inversor asociado al control de los resultados del 
proyecto. Los ingresos esperados del empresario, a su vez, son iguales a la produc
ción que se espera del proyecto, que es exógena, menos el pago esperado que deberá 
abonar al inversor. Así, pues, el co11trato óptimo será aquel que minimice el tiempo 
que el inversor necesita para obsenrar los resultados del proyecto y que a la vez pro
porcione a éste una tasa de rentabilidad adecuada. 

Dados los supuestos que hemos adoptado, la forma de este contrato es simple. Si 
el rendimiento del proyecto es mayor que un determinado nivel D, el empresario 
pagará al inversor la cantidad D y éste tendrá que verificar los resultados del proyec
to que financia. Pero si el rendimiento es inferior a D, el inversor asumirá los costes 
de verificación y recibirá todo el valor de la producción obtenida. En este caso, el 
contrato es un contrato de deuda. El empresario pide prestado 1 - W y se compro
mete a pagar una cantidad D si le es posible. Si el valor de la producción es superior 
a la cantidad debida, el empresario devuelve el préstamo y se queda con el excedente. 
Por el contrario, si el empresario no puede hacer frente al pago comprometido, el 
prestamista se quedará con todos sus recursos. Esta función de pago aparece repre
sentada en el Gráfico 8.15. 

El razonamiento que per1r1ite explicar por qué ésta es la forma del contrato ópti
mo consta de varias fases. En primer lugar, cuando el inversor no verifica la produc
ción, el pago no depende de la producción realmente obtenida. Para comprender 
esto, supongamos que el pago es Q1 cuando el nivel de producción es Y1 y Q2 cuando 
la producción es Y2, donde Q2 > Q1, y que el inversor no verifica el ni\rel de produc
ción en ninguno de los dos casos. Puesto que el inversor desconoce el nivel de pro-

Pago al 
• 111versor 
externo 

D 

45º 

D Producció11 

GRÁFICO 8. 1 5 La forma de la función de pago óptima 
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ducción, cuando éste es igual a Y2 el empresario declara que es Y1 y paga, por 
tanto, Q1 . Luego el contrato no puede prever que el pago asociado al nivel de pro
ducción Y2 sea mayor que el que corresponde a la producción Y1. 

En segundo lugar, el pago con verificación nunca puede ser mayor que el pago 
sin costes de \1erificación (D). Si así fuera, el empresario siempre declararía un nivel 
de producción distinto al que da derecho a un pago superior a D. Además, el pago 
con verificación no puede ser igual a D, ya que si no sería siempre posible reducir los 
gastos de verificación esperados simplemente no verificando la producción cuando 
el empresario paga D. 

En tercer lugar, el pago será igual a D siempre que la producción sea superior a D. 
Para entenderlo, obsérvese que si el pago llega a ser en algún momento D cua11do la 
producción es mayor que D, sería posible incrementar los ingresos esperados del 
inversor y reducir sus costes esperados de verificación simplemente asignando un 
pago igual a D a estos niveles de producción. Por consiguiente, es posible diseñar u11 
contrato más eficiente. 

En cuarto lugar, el empresario no puede pagar D si la producción resulta menor 
que esta cantidad. Por tanto, en estos casos, el in\1ersor se ve obligado a verificar el 
nivel de producción. 

Por último, cuando el pago es menor que el nivel de producción total y éste es 
i11ferior a D, un incremento de aquél aumenta el rendimiento esperado del inversor 
sin modificar los costes de ''erificación. Pero esto significa que es posible reducir D 
y, por tanto, recortar los costes de verificación. 

Todos estos hechos suponen que el contrato óptimo es necesariamente un contra
to de deuda 11 . 

El  valor de equ i l i brio de D 

El siguiente paso del análisis co11siste en determinar qué valor de D se fija en el con
trato. Si los inversores son indiferentes con respecto al riesgo y el tipo de interés libre 
de riesgos es r, los ingresos esperados del inversor menos los gastos esperados de 
verificación deberían ser 1 + r multiplicado por la cuantía del préstamo, 1 - W. Así, 
pues, para calcular el valor de equilibrio de D hay que descubrir cómo varían los 
ingresos esperados (netos de costes de control) al variar D y hallar a continuación qué 
\1alor de D proporciona al inversor los ingresos netos esperados 11ecesarios. 

1 1  Una prueba formal de este razonamiento puede lee1·se en Townse11d (1979) y Gale y Hell,·vig 
(1985). El análisis que hemos desar1·ollado e11 el texto pasa por alto dos matices importantes. Para empe
zar, hemos supt1esto qt1e la verificación es una función determi11ística de los resultados del proyecto. Sin 
embargo, es posible demostrar que un co11trato en el que la verificación es una función aleatoria de la 
producción declarada por el e1npresario puede mejorar el contrato representado en el Gráfico 8.15 (Ber-
11anke }' Gertler, 1989). En segundo lugar, 11uestro análisis presupone que el i11\1ersor p1·escinde de toda 
\1erificació11 cuando el empresario declara que la producción es i11ferior a D. Cua11do el 11i\1el anu11ciado 
de prodt1cción es menor qt1e D, el i11versor prefiere recibir esta cantidad sin te11er que proceder a la veri
ficación. Ahora bien, si el in\1ersor pudiera decidir ex post no ''erificar, el empresario tendría un incentivo 
para a11unciar t1n ni\1el bajo de producción. Esto significa qt1e no se trata de t111 cont1·ato a p1·11eba de rcne
gociacio11es. Hemos ignorado, por simplificar, todas estas posibles complicaciones. 
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Para estimar los ingresos netos esperados del inversor, supongamos en primer 
lugar que D es menor que la producción potencial máxima del proyecto, 2y. En este 
caso, la producción efecti\1a puede ser superior o inferior a D. Si es superior, el inver
sor no paga el coste de verificación y recibe simplemente D. Dado que la producción 
se distribuye uniformemente en el intervalo [O, 2y], la probabilidad de que esto suce
da es (2y - D)/(2y). Si, por el contrario, la producción es inferior a D, el inversor 
abona los costes de verificación y recibe la totalidad del producto. La hipótesis de que 
la producción se halla distribuida uniformemente implica que la probabilidad de 
que esto ocurra es D/(2y) y que la producción media condicionada a esta probabili
dad es D/2. 

Por otro lado, si D es superior a 2y, la producción es siempre menor que O. En 
este caso, pues, el inversor siempre paga el coste de ''erificación y percibe toda la 
producción; el pago esperado es ahora igual a y. 

Así, pues, los ingresos esperados del inversor menos los costes de verificación 
son: 

R(D) = 
2y - D 

D + D 

2y 2y 
y - e  

D 
- - e  
2 

si D ::::; 2y 

si D > 2y 
(8.38) 

La ecuación (8.38) implica que cuando D es menor que 2y, R'(D) es igual a 
1 - [c/ (2y)] - [D/(2y)]. Por tanto, R at1rnenta hasta que D = 2y - e y disminuye a par
tir de este punto. La razón por la que cuando D es superior a 2y - e los ingresos es
perados netos del inversor disminuyen es que cuando el inversor ''erifica el nivel de 
producción, la cantidad neta que recibe siempre es inferior a 2y - c. Así, pues, el in
versor siempre estará mejor si fija D = 2y - e y acepta 2y - e sin \'erificar la producció11 
cuando ésta está por encima de 2y - e que si fija D > 2y - c. 

La ecuación (8.38) implica que cuando D = 2y_- e, los ingresos esperados 11etos del 
inversor son R(2y - e) = [(2y - c)/(2y)]2y = RMAX. Por tanto, los ingresos máximos 
esperados son iguales a la producción esperada cuando e es igual a cero, pero son 
menores que dicha cantidad si e es mayor que cero. Por último, R disminuye hasta 
y - e cuando D = 2y; a partir de este punto, los incrementos sucesivos de D dejan de 
afectar a R(D). La ft1nción R(D) aparece represe11tada en el Gráfico 8.16. 

El Gráfico 8.17 recoge tres posibles ''ªlores correspondientes a los ingresos espe
rados netos del inversor, (1 + r) (l - W). Si los ingresos requeridos por el inversor son 
V1 (o en términos más generales, si so11 inferiores a y - e), existe u11 único valor de D 
que permite al inversor obte11er tales ingresos. Por consiguiente, el contrato especifi
ca cuál es este valor de D. En el supuesto de que el pago requerido sea igual a V1, el 
valor de equilibrio de D es e11 el gráfico 01 . 

Si los iI1gresos requeridos son superiores a R�1Ax (si son iguales, por ejemplo, a 
, V3), no existe valor alguno de D que proporcione al inversor dichos ingresos. Esta es 

una situación de raciona111ie11to del crédito, es decir, los inversores se niegan a prestar 
al empresario sea cual sea el tipo de interés vigente. . 

Por último, cuando los ingresos requeridos se 11allan entre y - e y R�tAx, existen 
dos valores posibles de D. El gráfico muestra, por ejemplo, que cuando D es igual a 
D� o a Df, R(D) = V2• Sin embargo, el ''alor más alto de estos dos D (en nuestro grá-
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GRÁFICO 8. 1 6  Los ingresos esperados netos del inversor de costes de verificación 
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GRÁFICO 8. 1 7  La determinación del pago requerido por el inversor al empresario 

fico, Df) no representa un equilibrio competitivo: si un inversor ha concedido a un 
empresario un crédito asociado a un pago de Df, es probable que otros in\rersores 
puedan mejorar esta oferta de financiación. Por consiguiente, la competencia reduce 
a la baja D hasta Dt. El valor de equilibrio de D es, por tanto, la solución de menor 
valor a R(D) = (1 + r) (l - W). La expresión (8.38), en concreto, implica que dicha so
lución es 1 2: 

D* = 2y - e - Y(2y _:: c)2 - 4y(l + r)(l - W) para (1 + r) (1 - W) :::;; RMAX (8.39) 

12 Obsérvese que para que la expresió11 comprendida en la raíz cuadrada, (2y - c)2 - 4y(l + r)(l - W), 
sea negati''ª tiene que ocurrir qt1e [(2y - c)/(2y)]2y < (1 + r)(l - W )  (es decir, que R""' sea menor que los 
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La invers ión de equ i l ibrio 

El último paso del análisis consiste en determinar en qué momento decidirá el em
presario realizar el proyecto. Obviamente, una condición necesaria para ello es que 
obtenga financiación a un cierto tipo de interés. Pero esto no es suficiente: algunos 
empresarios capaces de obtener la financiación necesaria pueden mejorar su situa
ción invirtiendo en el activo libre de riesgos. 

Cuando el empresario decide invertir en un activo sin riesgos, obtiene (1 + r) W. 
Si, por el contrario, opta por llevar a cabo el proyecto, el rendimiento esperado de la 
operación es igual a la producción esperada, y, menos los pagos esperados que debe 
realizar al inversor externo. Si el empresario puede obtener la financiación que pre
cisa, este pago consiste en el coste de oportunidad asociado a los fondos ofrecidos 
por el inversor, (1 + r)(l - W), más sus costes esperados de verificación. Por tanto, 
para determinar si el proyecto es finalmente llevado a cabo, necesita111os estimar di
chos costes. 

Esto es posible hacerlo a partir de la ecuación (8.39). El inversor verifica el pro
yecto siempre que el nivel de producción sea inferior a D*, lo cual ocurre con una 
probabilidad igual a D* / (2y). Por consiguiente, los costes de verificación esperados 
son: 

D* 
A =  e =  2y - c  

-
2y 2y 

2y - e 2 (1 + 1·) (1 - W) 
- --------

2y y 
e (8.40) 

Una simple derivada muestra que A a111nenta cuando aumentan e y r y disminuye 
cuando y y W aumentan. Por tanto, podemos escribir 

A = A(c, r, W, y), Aw < O, Ay <  o (8.41) 

Los pagos esperados que el empresario debe hacer al inversor son iguales a 
(1 + r) (l - W) + A(c, r, W, y). Así, pues, el proyecto es ejecutado si (1 + r) (l - W) ::; RMÁX 

• 
y Sl 

y - (1 + r) (l - W) - A(c, 1·, W, y) > (1 + r) W (8.42) 

Aunque estos resultados han sido derivados a partir de un modelo concreto de 
información asimétrica, sus principales ideas pueden aplicarse con carácter general. 
Supongamos, por ejemplo, que existe información asimétrica sobre el riesgo al que 
se enfrenta el empresario. En una situación como ésta, si el inversor estuviese dis
puesto a soportar una parte del coste en caso de que las cosas no salieran bien, el 
empresario tendría incentivos para arriesgarse incluso más allá del punto en que se 
maximiza la rentabilidad esperada del proyecto; así, pues, en este caso, existe un 

ingresos esperados netos). Por tanto, el supt1esto en que la expresión (8.39) no se halla definida se corres
ponde con el caso en que no existe valor de D alguno para el que los inversores estén dispuestos a con
ceder préstamos. 
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1·iesgo 1noral. La presencia de información asimétrica reduce de nuevo los rendimientos 
totales esperados tanto para el empresario como para el inversor, exactamente igual 
que ocurría en nt1estro modelo de verificación con costes. Bajo estos supuestos vero
símiles, los costes de age11cia disminuyen con el volumen de financiación que puede 
aportar el empresario (W), aumentan con las cantidades que cobra el inversor por un 
determinado volumen de financiación (r), disminuyen con la rentabilidad esperada 
del proyecto (y) y aumentan con el grado de información asimétrica (e, en caso de que 
la verificación se haga con costes y la disposició11 del empresario a adoptar decisiones 
considerablemente arriesgadas cuando existe un contexto de riesgo moral). 

Del mismo modo, supongamos que los empresarios constituyen un grupo hete
rogéneo en el sentido de que sus proyectos entrañan un grado de riesgo diferente y 
que los riesgos no son observables por terceros (es decir, supongamos que existe un 
problema de selecció11 adversa). En este caso, vuelve a plantearse la existencia de costes 
de agencia en la financiación externa de los proyectos de inversión. Estos costes están 
sujetos a las mismas consideraciones que hacíamos en nuestro modelo, cuyos resul
tados ct1alitati\1os pueden, pues, aplicarse perfectamente a otros modelos de informa
ción asi1né trica en los mercados fi11a11cieros. 

I m pl icaciones 

Las implicaciones de este modelo son muchas. Como sugiere el análisis que acaba
mos de realizar, las más importantes están relacionadas no tanto con nuestro modelo 
en particular como con las imperfecciones de los mercados financieros en general. 
Examinaremos a continuación cuat1·0 de las consecuencias más importantes. 

En primer lugar, los costes de agencia que se derivan de la existencia de informa
ción asimétrica elevan los costes de financiación externa y, por tanto, desincentivan 
la inversión. En presencia de información simétrica, nuestro modelo prevé que 11abrá 
inversión si y > 1 + r. Pero si existen asimetrías de la información, la inversión tie
ne lugar sólo si y > 1 + r + A(c, 1·, W, y). Por consiguiente, los costes de agencia redu
cen la in\rersión para un tipo de interés estable dado. 

En segundo lugar, en la medida en que las imperfecciones de los mercados fi11an
cieros generan costes de agencia que afectan al nivel de inversión, pueden hacer que 
la influencia de las fluctuaciones de la producción y de los tipos de interés sobre la 
i11versión sea también distinta. Como sabemos por la Sección 8.5, cuando los merca
dos financieros son perfectos, las fluctuaciones de la producción afectan a la inver
sión a través de su influencia sobre la rentabilidad futura. Las imperfecciones en es
tos mercados añaden una segunda vía de influencia: dado que las variaciones de la 
producción afectan a la rentabilidad presente de la empresa, afectan también a su 
capacidad para autofinanciarse. En el marco de nuestro modelo, podemos imaginar 
cómo una caída en el nivel de producción reduce la riqueza de Jos empresarios, W, 
lo que se traduce en un aumento de los costes de agencia y, por tanto, en una dismi
nució11 de la inversión, aun cuando la rentabilidad de Jos proyectos de in\1ersión (la 
distribución de las y) no haya sufrido cambio alguno. 

De un modo parecido, las variaciones del tipo de interés pueden afectar a la in
versión no sólo por la vía tradicional, sino también a través de su influencia sobre los 
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costes de agencia: un aumento en el tipo de i.t1terés eleva los costes de agencia y 
desincentiva la inversión. Intuitivamente, el aumento de 1· incrementa la cantidad que 
el empresario debe pagar al inversor, lo que implica que la probabilidad de que aquél 
no pueda hacer frente al pago aumenta y los costes de agencia se elevan. En concre
to, si los ingresos netos del inversor deben ser (1 + r) (l - W), un aume11to de r en la 
cuantía /'ti.r hace que dichos ingresos aumenten en (1 - W)/'ti.1·, es decir, tiene los mis
mos efectos que una disminución de W en la cuantía [(1 - W)/(1 + r)]/'ti.1·. Así, pues, 
estos dos cambios tienen, como muestra la ecuación (8.40), los mismos efectos en los 
costes de agencia. 

Además, el modelo implica que no todos los efectos sobre la inversión que pro
ducen los cambios en la producción o el tipo de interés tienen lugar a través de su 
influencia sobre la decisión empresarial de solicitar o no un préstamo a u11 determi
nado tipo de interés. En efecto, algunos de los efectos están relacionados con el nú
mero de empresarios que pueden acceder al crédito. 

La tercera consecuencia de nuestro análisis es que muchas de las variables que no 
afectan a la inversión cuando los mercados de capitales son perfectos cobra11 impor
tancia cuando dichos mercados son imperfectos. Esto es lo que ocurre, por ejemplo, 
con la riqueza de las empresas. Supongamos que las empresas tienen distintos y y 
distintos W. Cuando los mercados financieros son perfectamente competitivos, la 
financiación de un proyecto depende exclusivame11te de y; sólo los proyectos más 
rentables reciben financiación. Esto es lo que muestra el panel a del Gráfico 8.18. Por 
el contrario, cuando la información es asimétrica, W afecta a los costes de agencia y 
la financiación de un proyecto depende tanto de y co1no de W; en este caso, un pro
yecto cuya rentabilidad esperada sea menor que la de otro puede llegar a obtener 
financiación si se da que el empresario que ha propuesto el proyecto me11os rentable 
dispone de un mayor patrimonio. Esto es lo que refleja el panel b del gráfico. 

El hecl10 de que las imperfecciones de los mercados de capital conviertan la ri
queza empresarial en un factor relevante para la demanda de inversión significa que 
dichas imperfecciones amplifican los efectos de las perturbaciones que tiene11 lugar 
fuera del sistema financiero. Así, por ejemplo, una caída de la producción provocada 
por factores externos puede provocar una redt1cción del patrimonio empresarial que 
se traduzca a su vez en una disminución de la inversión, magnificando así aquella 
caída (Bemanke y Gertler, 1989; Kiyotaki y Moore, 1997). 

Los tipos impositivos medios y el riesgo idiosincrásico son otros ejemplos de 
''ariables que pueden influir sobre la inversión cuando los mercados financieros so11 
imperfectos. Si incorporamos el sistema fiscal a nuestro modelo, el tipo medio (más 
que el marginal) afecta al nivel de inversión a través de su influencia sobre la capa
cidad de autofinanciación de las empresas. Por lo que se refiere al riesgo, éste puede 
afectar a la inversión (aun cuando no se halle correlacionado con el consumo) por 
medio de su repercusión sobre los costes de agencia.  La financiación externa de un 
proyecto cuya rentabilidad es cierta, por ejemplo, no entraña costes de agencia, por
que no existe ninguna posibilidad de que el empresario no pueda de,rolver la cuantía 
del préstamo al inversor; nuestro modelo demuestra, sin embargo, que la financia
ción de un proyecto arriesgado genera costes de agencia. 

En cuarto lugar, lo que tal vez sea lo más importante, nuestro análisis implica que 
el sistema financiero puede tener por sí mismo una influencia esencial en la inver-
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GRÁFICO 8. 1 8  La determinación de los proyectos real izados bajo condiciones 
de información s imétrica y as imétrica 

sión. El modelo supone que los aumentos en e, los costes de verificación, reducen la 
inversión. Más en general, la existencia de costes de agencia sugiere que la eficiencia 
del mercado financiero en lo que respecta al procesamiento de la información y el 
seguimiento de los prestatarios es una variable potencialmente importante para ex
plicar la inversión. 

Esta última observación tiene consecuencias relacionadas tanto con las fluctuacio
nes económicas a co1·to plazo como con el crecimiento a largo plazo. Con respecto a 
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las primeras, implica que las disfunciones de los mercados financieros pueden afectar 
a los niveles de inversión y, por tanto, a la producción agregada. Bemanke (1983b), 
por ejemplo, sostiene que el colapso del sistema bancario estadounidense durante la 
década de los treinta exacerbó los efectos de la Gran Depresión, porque redujo la 
eficacia del sistema financiero para evaluar y financiar los proyectos de inversión. De 
manera similar, son muchos los observadores que opinan que uno de los factores 
explicativos clave de la recesión que sufrió Estados Unidos en 1990-1991 fue el <<bache 
de capital>> de los bancos, cuya capacidad de conceder préstamos se redujo. El argu
mento que esgrimen es que la escasez de capital propio que sufrían los bancos en este 
período les hizo ano1111almente dependientes de la financiación externa, lo que hizo 
que aumentara el coste de oportunidad de los fondos monetarios y se mostraran me
nos dispuestos a otorgar créditos (véase, por ejemplo, Bemanke y Lown, 1991) .  

Por lo que se refiere al crecimiento a largo plazo, McKinnon (1973) y otros autores 
han argumentado que el sistema financiero tiene una importancia fundamental para 
explicar tanto el volumen de inversión agregado como la calidad de los proyectos de 
inversión que se llevan a cabo y, por consiguiente, el crecimiento de las economías 
durante períodos prolongados de tiempo. En la medida en qtte el desarrollo del sis
tema financiero puede ser una consecuencia más que una causa, esta argumentación 
es difícil de contrastar. No obstante, existen ciertos indicios que parecen confirmar la 
importancia que tiene el sistema financiero para explicar el crecimiento (véanse, por 
ejemplo, Levine y Zervos, 1998; Rajan y Zingales, 1998, y Jayaratne y Strahan, 1996). 

8. 1 O Apl icación e m pírica: e l  fl ujo 
de caja y la inve rs ión 

El test de  Fazzari, Hubbard y Petersen 

Las teorías sobre las imperfecciones de los mercados financieros implican que la fi
nanciación interna resulta menos costosa que la externa y, por tanto, que, para un 
tipo de interés dado, aquellas empresas que tengan mayores beneficios serán las que 
más inviertan. 

Un modo sencillo de verificar esta hipótesis consiste en realizar una regresión de 
la inversión respecto de algunos indicadores sobre el coste del capital y elfli1jo de caja 
(que es igual, grosso modo, a los ingresos corrientes menos los gastos y los impues
tos) basándose en datos sobre empresas particulares en un período de tiempo deter
minado o bien en datos longitudinales agregados. En cualquiera de estos dos casos, 
la mayoría de estas regresiones sugiere la existencia de una estrecha relación entre el 
flujo de caja y el volumen de inversión. 

Sin embargo, este tipo de test plantea un problema: la regresión no permite con
trolar la rentabilidad futura del capital, variable con la que es probable que el flujo 
de caja esté correlacionado. En la Sección 8.5, por ejemplo, nuestro modelo de inver
sión predecía que cuando los mercados financieros son perfectamente competitivos, 
un aumento de la producción que no sea absorbido inmediatamente se traducirá en 
un incremento de la inversión. La razón de que esto octtrra no es que un nivel de 
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producción presente elevado reduzca la necesidad de las empresas de recurrir a vías 
exten1as de financiación, sino más bien que un nivel elevado de producción futura 
revaloriza el capital. Entre empresas y en un período determinado se cumple una 
relación similar: las empresas con un flujo de caja elevado cuentan probablemente 
con productos que se venden bien o con costes bajos y tienen, pues, fuertes incentivos 
para aume11tar el volumen de producción. Esta relación potencial entre el flujo de 
caja y la rentabilidad presente es lo que explica que una regresión pueda reflejar una 
correlación entre flujo de caja e in\rersión incluso cuando los mercados financieros 
son perfectos. 

Existe una abundante li teratura, cuyos pioneros fueron Fazzari, Hubbard y Peter
sen (1988), que ha analizado este problema comparando el comportamiento inversor 
de diferentes tipos de empresas. En concreto, Fazzari, Hubbard y Petersen dividen a 
las empresas en función de sus respectivos costes de financiación externa (véase 
también Hoshi, Kashyap y Scharfstein, 1991). Hay que decir, para empezar, que cual
quiera que sea la empresa, y aun cuando las imperfecciones de los mercados finan
cieros sean irrelevantes, es probable que exista una relación entre el flujo de caja y el 
nivel de iI1\1ersión. La teoría que sos tiene que las imperfecciones financieras son 
esenciales para explicar la in\rersión, sin embargo, predice que esta asociación debe
ría ser más fuerte en el caso de aquellas empresas con más dificultades para acceder 
a la financiación externa. Y a no ser que la relación entre el flujo de caja presente y la 
rentabilidad futt1ra sea más estrecha en este tipo de empresas por alguna razón en 
particular, la teoría contraria predeciría que no debería haber diferencias en la rela
ción entre flujo de caja e inversión entre unas empresas y otras. De ahí que Fazzari, 
Hubbard y Petersen argumenten que la naturaleza de la relación flujo de caja-inver
sión en ambos tipos de empresas puede servir para contrastar la importancia de los 
efectos de las imperfecciones de los mercados de capital sobre la inversión. 

Los autores dividen a las empresas de su muestra en función del porcentaje re
presentado por los dividendos pagados sobre la renta total. Las empresas que distri
buyen di\1idendos elevados pueden financiar sus inversiones simplemente reducien
do el reparto de di\ridendos; las que distribuyen menos dividendos, por el contrario, 
deben recurrir a fuentes de financiación externa 13. 

La regresió11 básica es una regresión combinada longitudinal y de sección cruzada 
de la in\1ersión (como porcentaje del stock de capital empresarial) con respecto a la 
ratio flujo de caja-stock de capital, una estimación de q y ciertas variables ficticias para 
cada empresa y año. Se estima esta regresión para cada uno de los dos grupos de 
empresas. La muestra está integrada por 422 empresas estadounidenses de tamaño 
relativamente grande y abarca el período 1970-1984. Las empresas con bajos dividen
dos se definen como aquellas cuya ratio dividendos-1·enta es sistemá ticamente infe
rior al 10 por 100, mientras que las de altos dividendos serían aquellas cuya ratio 

13 Este argun1ento se complica si introdt1cimos la posibilidad de que el recorte de divide11dos pueda 
acarrear costes: existen datos qt1e 1nuestran que u11a disminució11 en el pago de divide11dos suele ser in
terpretada en el mercado de valores c<>mo síntoma de u11a baja rentabilidad futura, lo cual reduce el ''alor 
de las accio11es de la empresa. Por tanto, es posible que el test no logre identificar diferencias entre los dos 
tipos de empresas, pero 110 porque las imperfecciones de los mercados financieros no sean relevantes, sino 
porqt1e lo s<>n para amb<>s. 
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dividendos-renta se halla sistemáticamente por encima del 20 por 100 (Fazzari, Hub
bard y Petersen analizan también un grupo intermedio). 

Con respecto a las empresas de altos dividendos, el coeficiente del flujo de caja es 
0,230, con un error estándar de 0,010; para las empresas de bajos dividendos, el co
eficiente es igual a 0,461, con un error estándar de 0,027. El estadístico t para la hipó
tesis de que ambos coeficientes son iguales es 12,1, lo que implica un rechazo radical 
de la misma. Las estimaciones resultantes suponen que las empresas con bajos divi
dendos invierten 23 centavos más por cada dólar de flujo de caja adicional que las 
empresas de altos dividendos. Por consiguiente, aun en el supuesto de que co11side
rásemos que la estimación correspondiente a este último grupo de empresas se debe 
únicamente a la correlación existente entre el flujo de caja y la rentabilidad futura, los 
resultados sugieren que las imperfecciones de los mercados financieros tienen efectos 
de primer orden sobre la inversión de las empresas con bajos dividendos. 

Otro t ipo de tests 

Han sido muchos los autores que han desarrollado variantes del enfoque propuesto 
por Fazzari, Hubbard y Petersen. Lamont (1997), por ejemplo, compara el comporta
miento de las filiales 110 energéticas de las compañías de petróleo tras la caída de los 
precios del petróleo en 1986 con la demanda de inversión de empresas similares, 
pero no relacionadas con compañías petroleras. La tesis de que la financiación inter
na resulta más barata que la financiació11 con fondos externos predice que una dismi
nución de los precios del petróleo, al mermar los recursos internos de las filiales, 
debería reflejarse en una reducción de su \1olumen de inversión; la tesis de la irrele
vancia de las imperfecciones financieras predeciría, por el contrario, que un fenóme
no semejante no debería tener consecuencias relevantes. Los resultados de Lamont 
señalan que existe una diferencia significativa y cuantitativamente importante en el 
comportamiento de ambos grupos: sus estimaciones sugieren, en efecto, que por 
cada dólar de reducción en los ingresos de la compañía matriz, la inversión de sus 
filiales no energéticas disminuye en 10 centavos. Así, pues, sus resultados parecen 
indicar que las barreras a la financiación externa son considerablemente más relevan
tes que las que existen a la fi11anciación entre las distintas entidades de una mis-

_ ,  ma compa111a. 
Gertler y Gilchrist (1994) aplican un test que está en la línea de estos ejercicios, si 

bien se centra en los efectos de la política monetaria (\1éanse también Kashyap, La
mont y Stein, 1994, y Oliner y Rudebusch, 1996). Su tesis es que las empresas de 
menor tamaño son más propensas a experimentar problemas de financiación externa 
que las grandes empresas, lo que podría deberse, por ejemplo, a que en su caso los 
costes fijos asociados a una emisión pública de obligacio11es son superiores. Su si
guiente paso consiste en comparar la respuesta de las existencias y las ventas de las 
diferentes empresas ante la puesta en marcha de una política monetaria restrictiva. Y 
los resultados indican, una vez más, que las imperfecciones de los mercados de capi
tal desempeñan un papel relevante: una parte desproporcionadamente alta de la 
disminución de las existencias, las ventas y la deuda a corto plazo qt1e sigue a la 
perturbación monetaria corresponde a las pequeñas empresas. De hecho, tras esta 
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perturbación, el endeudamiento de las grandes empresas aumenta, mientras que el 
de las empresas de menor tamaño se reduce considerablemente. 

La crít ica de Kaplan y Zi ngales 

Los resultados que acabamos de describir son representativos de las conclusiones 
que suelen alcanzarse en este área. De hecho, la literatura sobre las imperfecciones 
de los mercados financieros es una de las pocas en que el consenso empírico es casi 
unánime. El grueso de la evidencia empírica sugiere que el flujo de caja y otros f ac
tores determinantes del acceso a los recursos internos afectan a la inversión y que 
esta relación es consecuencia de las imperfecciones en los mercados financieros. 

Pero Kaplan y Zingales (1997) han puesto en duda este consenso tanto desde el 
punto de vista teórico como del empírico. Por lo que se refiere a lo teórico, sostienen 
que las premisas en que se basan las contrastaciones empíricas son falsas. Están de 
acuerdo en que el flujo de caja no afecta a las decisiones de inversión de aquellas 
empresas que no tienen problemas de acceso a la financiación externa. Pero, según 
ellos, entre las empresas para quien la financiación externa tiene un coste no hay 
demasiadas razones para suponer que la relación entre inversión y flujo de caja sea 
más relevante para aquellas que se enfrentan a unos mayores costes de financiación 
externa. 

Para justificar este argumento, Ka plan y Zingales analizan el caso de una empre
sa que dispone de una cantidad fija de fondos internos, W, con un coste de oportu
nidad de r por unidad. Los fondos externos, E, llevan aparejados unos costes C(E), 
donde C( •)  satisface que C'( • )  > r y que C' '( • )  > O. La empresa elige la cantidad de 
inversión, l, en función de la siguiente expresión: 

máx F(I) - rW - C(l - W) 1 (8.43) 

donde F(l) es el valor de la empresa expresado en función de la cantidad de inver
sión realizada. f(•)  satisface que f'(• )  > O  y que f''( • )  < O. Si suponemos que la so
lución implica que 1 > W, la condición de primer orden para I es 

F'(I) = C'(I - W) 

Derivando implícitamente esta condición con respecto a W, obtenemos 

F''(l) 
dl 

= C ''(J - W) 
dl 

- 1 
dW dW 

(8.44) 

(8.45) 

Y si despejamos dl/ dW en esta ecuación \1emos qué relación existe entre el nivel de 
inversión y Jos fo11dos it1ternos: 

di C''(J - W) -- = > Ü  
dW C' '(I - W) - F ' '(I) 

(8.46) 
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Así, pues, tal y como sostienen Fazzari, Hubbard y Petersen, en presencia de 
imperfecciones en los mercados financieros, la inversión crece con la cantidad de 
recursos internos de que dispone la empresa. Recordemos, sin embargo, que en el test 
de estos autores se compara la sensibilidad de la inversión respecto al flujo de caja 
entre empresas que se enfrentan a restricciones de distinta intensidad en los merca
dos financieros. Como las imperfecciones en estos mercados afectan más a las empre
sas que disponen de menos recursos internos, una forma de resolver esto consiste en 
preguntarse cómo responde dl / dW a las variaciones de W14. Derivando (8.46) con 
respecto a W, tenemos 

d2[ 
= [C ' '(I - W) - F''(I)J C' ' '(I - W) 

dW2 

- C' '(I - W) C'' '(I - W) 
dl 

- - 1  
dW 

dl 
- - 1  
dW 

- F' ' '(I) 
dl 
dW 

[C''(J - W) - f' '(I)]2 

Y sustituimos la expresión dl/ dW y simplificamos, tendríamos 

d2J [C' '(I - W)]2f' ' '(I) - [f''(J)]2 C ' ' '(J - W) -- = ----------------
dW2 [C' '(I - W) - f ' '(I)]3 

(8.47) 

(8.48) 

Kaplan y Zingales sostienen que la tesis que afirma que las imperfecciones de los 
mercados financieros son importantes para explicar la inversión no hace ninguna 
predicción clara acerca del signo de F'' '( • )  y de C '''( • )  ni, por tanto, acerca de las 
diferencias en la sensibilidad de la in\rersión respecto al flujo de caja entre los distin
tos tipos de empresas. 

Fazzari, Hubbard y Petersen (2000) responden a esto, sin embargo, que la teoría 
sí que 11ace predicciones convincentes sobre el signo de las terceras derivadas. En 
concreto, sostienen que, a lo largo de un cierto intervalo, el coste marginal de los 
fondos externos es probablemente bajo (de modo que C'(I - W) sería sólo ligeramen
te superior a f) y crece lentamente (de modo que C ''(I - W) es pequeño). A partir de 
cierto momento, la empresa comienza a tener graves dificultades para acceder a los 
fondos externos; es decir, C'(I - W) pasa de crecer rápidamente a crecer lentamente, 
lo que se corresponde con C'' '(I - W) > O. Est() tiende a hacer que d2I/dw2 sea nega
tivo (es decir, hace que la inversión sea menos sensible al flujo de caja cum1do las 
empresas pueden financiar una parte mayor de su inversión a través de fondos in
ternos). 

El análisis empírico de Kaplan y Zingales se centra en las empresas que pagan 
bajos dividendos de la muestra de Fazzari, Hubbard y Petersen. Los autores utilizan 
las propias afirmaciones cualitativas que hacen las empresas en sus informes anuales 
y la información de tipo cuantitativo sobre variables tales como los activos líquidos 

1� Una alternati\'a es supo11er q11e C = C(E, r.t), donde r.t es un indicador de las imperfecciones de los 
mercados financieros (de manera que Ca( • )  > O, C,,E( • )  > O), y preguntarse cómc> responde dl / dW a las 
variaciones de a. Los resultados que obtenemos son similares. 
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propiedad de la empresa y las condiciones de endeudamiento para clasificar a cada 
una de ellas en función del grado de restricciones financieras al que se enfrenta. Su 
conclusión es que, incluso en esta muestra (que es la que tienen por referencia Faz
zari et al. cuando afirman la importancia de las restricciones financieras), el análisis 
de liquidez de los informes a11uales de las empresas y los datos cuantitativos conte-
11idos en sus balances ofrecen pocos indicios de la relevancia de las restricciones fi
nancieras para la mayoría de las emp1·esas y en la mayoría de los años examinados. 
Kaplan y Zingales sostienen, además, que en esta muestra las empresas que parecen 
sufrir mayores restricciones fina11cieras resultan ser aquellas en que la sensibilidad 
estimada de la in,1ersión con respecto al flujo de caja es menor. Así, pues, concluyen, 
el estudio directo de las restricciones financieras arroja conclusiones radicalmente 
distintas a las sostenidas por Fazzari, Hubbard y Petersen. 

La respuesta de Fazzari et al. a esta argumentación gira en torno a tres puntos. En 
primer lugar, los autores afirman que Kaplan y Zi11gales subestiman el volumen de 
inversión que estas empresas tienen que financiar y, por tanto, subestiman también 
el tiempo durante el que necesitan recurrir a la financiación externa. En segundo 
lugar, Fazzari et al. argumentan que los resultados obtenidos por Kaplan y Zingales 
derivan en parte de la hipótesis extrema, y no particularmente interesante, de que la 
presencia de 1nayores restricciones financieras debilita el vínculo existente entre el 
flujo de caja y la inversión: una empresa que se enfrenta a graves dificultades finan
cieras puede encontrarse con que debe utilizar el euro marginal de flujo de caja para 
pagar a st1s acreedores y ne) para financiar sus inversiones. Y en tercer lugar, Fazzari, 
Hubbard y Petersen señalan que no está claro que pueda deducirse la importancia 
de las restricciones financieras a las que se enfrenta una empresa a partir de la infor
mación contenida en su balance. Un nivel de endeudamiento bajo, por ejemplo, 
puede responder a que la empresa no tiene necesidad de endeudarse o a que no 
puede hacerlo. 

El análisis anterior pone de manifiesto las importantes cuestiones que plantea el 
trabajo de Kaplan )' Zingale en relación con la influencia de las restricciones financie
ras en la inversió11. El debate sobre estas cuestiones sigue estando muy abierto. El 
hecho de que la interpretación de este amplio cuerpo de literatura teórica dependa 
del resultado de este debate convierte este tema en un importante campo de investi-

. , 

gac1on. 

Problemas 

8.1. Supongamos una empresa que produce bienes empleando una combi11ación Cc>bb
Douglas de capital y trabajo: Y =  KªL1 - a, O <  a <  l. Supongamos que el precio del bie11 
está dado en el corto plazo. Así, pues, tanto el precio del producto, P, como la cantidad 
producida, Y, constituyen da tos para la empresa. Por último, los mercados de factores son 
co1n�1ctit i\0c)s, de 111odt) que lc1s salarios, W, y el precio de alquiler del capital, rK, son ta1n
bié11 ,·,1 1· i ,1l1 l ps ¡Jadas. 
a) ¿Qué ni\1el de L elegiría la empresa dados P, Y, W y K? 
b) Dado el ni\1el elegido de L, ¿cuáles serían sus beneficios expresados en función de P, 

Y, W y  K? 



Problemas 441 

c) Halle la condición de primer orden para la optimización de K. ¿Se satisface la condición 
de segu11do orden? 

d) Resuel''ª la condición de primer orden l1allada en c para K expresada en fu11ción de P, 
Y, W y rK. ¿Cómo afectaría a K, si es que lo hace, un cambio en estas ''ariables? 

8.2. En Estados Unidos, las empresas pueden deducir los gastos de depreciación de su base 
imponible. Los costes de depreciación se esti1nan sobre la base del precio de compra del 
capital, de modo que una empresa qt1e adquiere un nuevo bien de capital en el período t 
puede deducir de stt base imponible una fracción D(s) del precio de compra del acti\10 en 
el período t + s . Los costes de depreciación adoptan por lo general la forma de de¡Jreciació11 
li11eal: D(s) es igual a l/T si st: [O, T] e igual a O si s >  T, donde T es la vida fiscal del bien 
de capital en cuestión. 

a.) Suponga tina depreciación de naturaleza lineal. Si el tipo marginal del impuesto sobre 
la renta de las sociedades es constante e igual a T y el tipo de i11terés es constante e 
igual a i, ¿en qué cuantía reduce el ''alor presente de las obligaciones fiscales de la 
empresa la compra de una unidad de capital al precio PK? Exprese su respuesta en 
función de T, T, i y PK. ¿Cuál sería, pues, el precio después de impuestos de dicha 
unidad de capital? 

b) Suponga que i = r + n y que n aumenta si11 que r sufra variación alguna. ¿Cómo afec
taría este cambio al precio después de impuestos del bien de capital adquirido poi· la 
empresa? 

8.3. En Estados Unidos, la nor111a fiscal con 1nayor incidencia sobre el coste de t1so del capital 
en el caso de las ,,¡,,iendas ocupadas por sus propietarios es aquella que establece que los 
intereses nominales dan derecho a deducción . Así, pues, el tipo de interés real después de 
impuestos rele\rante para los propietarios de viviendas es 1· - ri, donde r es el tipo de in
terés real an tes de impuestos, i el tipo de i11terés 11omil1al y r el tipo impositi''º marginal. 
¿Cómo afectaría e11 este caso, para ttn r dado, un i ncremento de la inflación al coste de 
uso del capital y al stock de capital deseado? 

8.4. Solucionar, utilizando el cálculo de variaciones, el problema al que se enfrenta el plani
fica�or social en el m�delo de Ram��Y· Considere el probl

_
e�a del planificador social que 

anal1zall'.os en la Secc1on 2.4: el plan1f1cador pretende max1rn1zar J1 =lle-fl1 [c(t)1 - 0  /(1 - O)]dt, 

sujeto a k = f(k(t)) - c(t) - (11 + g)k(t). 

a) ¿Cuál es el hamiltonia110 del valor presente? ¿Cuáles son la \1ariable de control, la 
\rariable estado y la variable coestado? 

b) Halle las tres condiciones que caracterizan al comportan1 iento óptimo análogas a las 
ecuaciones (8.21), (8.22) y (8.23) de la Sección 8.2. 

c) Demuestre que las dos primeras condiciones de la parte b del problema, ju11to con el 
hecho de que f'(k(t)) = r(t), implican la ecuación de Euler (ecuación (2.20]). 

d) Sea µ la variable coestado. Demuestre qt1e [µ(t)/µ(t)] - {J = (11 + g) - 1·(t) y, por tanto, 
que e-fi'µ(t) es proporcional a e-R<1le<11 + g)i_ Demuestre, además, que esto significa que la 
condición de transversalidad de la parte b se cttmple si, y sólo si, la igualdad de la 
res tricción presupuestaria (ecuación [2.15]) también se cumple. 

8.5. Considere el modelo de i11versión analizado en las Secciones 8.2 a 8.5. Describa los efectos 
de los cambios que se enumeran a conti11uación cuai1do K = O y t¡ = O, así corno sus efec
tos sobre K y q tanto e11 el 1nomento del cambio co1no después de éste. E11 ambos ca -
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sos, suponga que K y q se encuentran inicialmente en sus valores de equilibrio a largo 
plazo. 

a) Una guerra destruye la mitad del stock de capital de la economía. 

b) El gobierno grava los rendimientos empresariales a un tipo r. 

c) El gobierno grava la in,rersión. En particular, las empresas deben pagar en concepto 
de impuestos un porcentaje y por cada unidad de capital que compren y reciben una 
subvención y por unidad desinvertida. 

8.6. Considere de nuevo el modelo de inve1·sión expt1esto e11 las Secciones 8.2 a 8.5. Suponga 
que en un determinado momento se tiene noticia del establecimiento de un impuesto 
extraordinario sobre el capital. En concreto, los tenedores de capital deben pagar un tan
to alzado igual a un porcentaje f del valor de sus activos de capital en algún momento 
futuro, T. Supongamos también que la industria se encuentra inicialmente en equilibrio 
a largo plazo. ¿Qué sucedería en el momento de conocerse la noticia? ¿Cómo se compor
tarían K y q entre la di,rulgación de la misma y la entrada en vigor del impuesto? ¿Qt1é 
sucede con K y con q e11 el momento del establecimiento del impuesto? ¿Cómo se com
portarían tras la entrada en ''igor del mismo? [Pista: ¿se anticipará o no un cambio dis
continuo de q en el momento de establecerse el gravamen?] 

8.7 Un modelo para el mercado de la vivienda (En este problema seguimos a Poterba, 1984). 
Denominemos H al stock de vivienda, I a la tasa de inversión, p1; al precio real de la vi
vienda y R a los alquileres. Suponga que I aumenta con pH, de modo que I = I(p11), con 
I'( • )  > O, y que H = I - oH. Suponga, asimismo, que el precio de los alquileres es una 
función decreciente de H: R = R(H), R'( • ) < O . Por último, suponga que la renta derivada 
de los alquileres más las ganancias de capital es igual a la tasa de rendimiento exógena 
deseada, r: (R + PH}/p11 = r. 

a) Trace el conjunto de puntos que satisface H = O en el espacio (H, p11). Represente tam
bién el conjunto de puntos en que PH = O. 

b) ¿Cómo se comportan H y PH en cada una de las regiones del diagrama? Represente el 
sendero de silla. 

c) Suponga que el mercado se encue11tra inicialme11te en equilibrio a largo plazo y que r 
aume11ta de forma permanente y no anticipada. ¿Qué sucede con H y PH en el momen
to del cambio? ¿Cómo evolucionarán H, p11, I y R después del cambio? 

d) Suponga que el mercado se encuentra inicialmente e11 equilibrio a largo plazo y que 
se sabe que en el período T tendrá lugar un aumento permanente de r. ¿Qué sucederá 
con H y PH cuando se conozca la noticia? ¿Córno se comportarán H, pH, I y R entre el 
momento de la noticia y el momento en que r comience a aumentar? ¿Qué sucederá 
una vez producido el aumento? ¿Cómo evolucionarán todas estas variables después 
del cambio? 

e) ¿Cómo son los costes de ajuste en este modelo: i11ternos o externos? Justi fique su res
puesta. 

/) ¿Por qué el co11junto de puntos donde H = O  no es horizontal en este modelo? 

8.8. Suponga que los costes de ajuste de k y de K presentan rendimientos co11stantes de esca
la. En concreto, supongamos que dichos 1·endimie11tos vienen dados por C(k/K}K, donde 
C(O} = O, C'(O} = O  y C''( • )  > O. Suponga, además, que el capi tal se deprecia a una tasa o, 
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por lo que K:(t) = I(t) - OK(t). Analicemos ahora el proble111a de maximización al que se 
enfrenta la empresa representativa. 

a) ¿Cuál es el hamiltoniano del valor presente? 

b) Halle las tres condiciones que caracterizarían el comportamiento óptimo de la em
presa a11álogas a las ecuaciones (8.21), (8.22) y (8.23) de la Sección 8.2. 

c) Demuestre que la condición análoga a la ecuación (8.21) implica que la tasa de creci
miento del stock de capital de cada una de las empresas y, por tanto, la del stock de 
capital agregado está determinada por q. ¿Dónde se situaría K = O en el espacio 
(K, q)? 

d) Sustituya el resultado obtenido en la parte c en la condición análoga a la ecuación 
(8.22) para expresar q en té1·111inos de K y de q. 

e) En el espacio (K, q), ¿cuál es la pendiente de la curva q = O  cuando q = l?  
8.9. Suponga que n(K) = a  - bK y C(I) = a!2 /2. 

a) ¿Dónde se hallaría la curva q = O? ¿Cuál sería el valor de equilibrio a largo plazo 
de K? 

b) ¿Cuál es la pendiente del sendero de silla? [Pista: utilice el enfoque descrito en la 
Sección 2.6.) 

8.10. Considere el modelo de inversión en condiciones de incertidumbre y con un tipo de 
interés constante de la Sección 8.7. Suponga que, al igual que sucedía en el problema 
anterior, n(K) = a  - bK y C(I) = al2/2 y que, además, lo que se desconoce son los valores 
futuros de a. En el problema que ahora planteamos debe demostrar que q (t) y K(t) esta
rían en equilibrio si adoptaran, en todos los períodos temporales, los mismos \ralores 
que tendrían de no existir incertidumbre sobre la e\1olución futura de a. En concreto, 

' 
supongamos que q(t + r, t) y K(t + r, t) representan la evolución que seguirían tras el 
período t q y K, respectivamente, si se supiera que a(t + r) y E,[a(t + r)] son iguales para 
todo r � O. 

a) Demuestre que si E,[q(t + r)] = ij(t + r, t) para todo r � O, entonces E, [K(t + r)] = 
' 
K(t + r, t) para todo r � O. 

b) Utilice la ecuación (8.32) para demostrar que esto significa que si E,[q(t + r)] = 
ij(t + r, t), entonces q(t) = q(t, t) y, por tanto, que K(t) = N[ij(t, t) - 1 ]/a, donde N es el 
número de empresas. 

8.11. Considere el modelo de inversión con costes de ajuste quebrados descrito en la Sec
ción 8.8. Describa el efecto de los siguientes cambios en la cur\'ª q = O, en el área en que 
K = O, en q y en K en el momento en que se produce el cambio y su evolución posterior. 
Suponga, en todos los casos, que q y K se encuentran inicialmente en el punto E• del 
Gráfico 8.13. 

a) Un desplazamiento permanente hacia arriba de la función n( • ). 

b) Un pequeño aumento del tipo de interés (también de naturaleza permanente). 

c) El coste de la primera unidad de inversión positiva, c•, aumenta. 

d) El coste de la primera unidad de in\1ersión positiva, c•, disminuye. 

8.12. (Seguimos, en este problema, a Bernanke, 1983a, y a Dixit y Pindyck, 1994). Considere 
el caso de una empresa que prevé realizar una inversión con un coste l. Existen dos 



444 Capítulo 8 LA INVERSIÓN 

períodos de tiempo: el período 1 ,  en que la i11versión tiene u11 rendimiento .n1, y el pe
ríodo 2, en que el rendimie11to es n2. El \'alor de n1 es cierto, pero el de n2 es incierto. La 
empresa 1naximiza sus be11eficios esperados y, por simplicidad, el tipo de interés es 
cero. 

a) Suponga que la única alterna ti\'íl posible de la empresa es realizar la in\rersión en el 
período 1 o no rea lizarla 11unca. ¿Bajo qué co11dición in\'ertiría la empresa? 

b) St1po11ga ahora que la empresa también puede lle\'ar a cabo la inversión en el perío
do 2 después de conocer el valo1· de n2. En este caso, el único rendi1niento de la in
\'ersión es n2• ¿Sería posible que la condición a se ct1mpliese, pero que los beneficios 
esperados fuesen ma)'Ores si la empresa no in\rirtiese en el período 1 que si decidie
se invertir? 

e) Denominemos n 1 al coste de espera y Prob (n2 < l)E[I - n2 I n2 < J] al beneficio deriva
do de dicha espera. Explique por qué estas expresiones representan los costes y be
neficios de la espera. Demt1estre que la diferencia en los be11eficios esperados e11tre 
no invertir e in\rertir en el período 1 es igual a la diferencia entre el beneficio y el 
coste de esperar. 

8.13. El teorema de Modigliani-Miller (Modigliani y Miller, 1958). Considere el análisis de 
los efectos de la incertidumbre sobre los factores de descuento desarrollado en la Sec
ción 8.7. Supongamos, sin embargo, que la empresa financia sus inversiones mediante 
una cartera mixta compuesta por accio11es y deuda sin riesgo. En concreto, imaginemos 
que para fi11anciar una unidad marginal de capital la empresa emite una cantidad b de 
obligaciones cuyo re11dimiento cierto es tina u11idad de prodt1cto en el período t + r para 
todo r � O. Los accionistas reciben un rendimiento residual de n(K(t + r)) - b en el perío
do t + r para todo r � O. 

a) Denominemos P(t) al valor de una unidad de deuda e11 el período t y V(t) al valor 
de la acción sobre la unidad marginal del capital. Halle las expresiones adecuadas 
para P(t) y V(t) análogas a las de la ecuación (8.35). 

b) ¿Cómo afecta (si lo hace) la división de la financiación entre deuda y acciones al 
valor de mercado de los derechos sobre la unidad marginal de capital, P(t)b + V(t)? 
Explíquelo de forma intuiti\1a. 

e) En términos genera les, suponga que la empresa fina11cia la inversión emitiendo 
n instrumentos financieros. Denominemos d; (t + r) al rendimie11to asociado al instru
mento i en el período t + r. Los rendimientos satisfacen d1(t + r) + . . .  + d,,(t + r) = 
n(K(t + r)), pero no están sometidos a ninguna otra restricción. ¿Cómo depende, 
suponie11do que lo haga, el valor total de los n activos del modo en qt1e se distribu
yan los rendin1ientos totales entre los 1nismos? 

d) Volvamos a la hipótesis de la financiación a través de deuda y acciones. Supongamos 
ahora, sin embargo, que existe un gra\'amen () sobre los be11eficios empresariales )' 
que el pago de i11tereses da derecho a deducción fiscal. Así, pues, la remuneración de 
los tenedores de obligaciones es la misma que antes, pero la de los accio11istas es, en 
el período t + r, (1 - ()) [n(K(t + r)) - b]. ¿Sigue siendo \rálido el resultado de la parte b? 
Razone su respuesta. 



9. 1 I ntrod ucción: teorías sobre 
e l  desempleo 

En casi todas las economías y momentos existen personas que carecen de empleo; se 
trata de individuos que no están trabajando, pero que afirman que querrían acceder 
a puestos de trabajo como los ocupados por personas de características semejantes a 
las suyas y por un salario similar al que éstas reciben. 

La posibilidad del desempleo es un tema central de la macroeconomía. Las cues
tiones que se plantean a este respecto son ft1ndamentalmente dos. En primer lugar, 
cuáles son los factores que explican la tasa media de paro en períodos largos de tiem
po. En este sentido, el principal problema consiste en determinar si el desempleo 
refleja una verdadera i11capacidad del mercado para alcanzar el equilibrio y, de ser 
así, cuáles son sus causas y sus consecuencias. Existe un amplio abanico de respues
tas posibles. Por un lado, hay quien afirma que el desempleo es en buena medida 
ilusorio o simplemente el resultado de fricciones sin importancia e11 el proceso de 
emparejamiento entre trabajadores y puestos de trabajo. En el otro extremo, hay au
tores que consideran que el desempleo es consecuencia de ciertos rasgos no \.\1alra
sianos de la economía y que representa en buena medida un despilfarro de recursos. 

El segundo aspecto se refiere al comportamiento cíclico del mercado de trabajo. 
Tal y como señalamos en la Sección 5.6, los salarios reales son sólo moderadamente 
procíclicos. Este hecho parece confirmar la hipótesis de que el mercado de trabajo es 
walrasiano sólo si la oferta de trabajo es bastante elástica o si sus variaciones desem
peñan w1 papel importante en las fluctuaciones del empleo. Sin embargo, como vi
mos en la Sección 4.10, los datos empíricos no parecen respaldar la hipótesis de que 
la elasticidad de la oferta de trabajo sea muy elevada y tampoco parece demasiado 
verosímil que los cambios en la oferta de trabajo sean esenciales para explicar las 
fluctuaciones. Así, pues, sólo queda una posibilidad, y es que el mercado de trabajo 
no sea walrasiano y que esos rasgos no walrasianos sean esenciales para explicar su 
comportamiento cíclico. Esta hipótesis constituye el objeto central de este capítulo. 

La cuestión de por qué los cambios en la demanda de trabajo parecen pro\1ocar 
variacio11es importantes en el 11i\1el de empleo, pero sólo pequeños ajustes en los 
salarios reales, es esencial en todas las teorías sobre las fluctuaciones económicas. 

445 
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Como vimos en el Capítulo 6, por ejemplo, si los salarios reales se comportan de 
forma procíclica en respuesta a una perturbación de la demanda, es prácticamente 
imposible que las pequeñas barreras que dificultan el ajuste nominal generen una 
rigidez nominal sustancial. Por ejemplo: si la demanda agregada cae y los precios 
per1nanecen fijos, el salario real debería disminuir considerablemente; en este caso, 
las empresas tendrían un poderoso incentivo para recortar sus precios y contratar 
trabajo para producir más. Ahora bien, si el mercado de trabajo no es walrasiano y el 
coste del factor trabajo es relativamente inse11sible al ni\rel de actividad económica, 
las teorías que se basan en la existencia de pequeñas fricciones al ajuste nominal 
cobran importancia. 

Este capítulo analiza qué factores pueden explicar que el mercado de trabajo se 
desvíe del modelo competitivo que suelen describir los manuales. En él estudiaremos 
en qué medida estas des,riaciones pueden justificar la presencia de un desempleo 
sustancial y hasta qué punto sus efectos pueden ser relevantes para explicar el com
portamiento cíclico del empleo y de los salarios reales. 

En un mercado de trabajo walrasiano, cuando hay desempleo, los trabajadores en 
paro ejercen inmediatamente una presión a la baja sobre los salarios hasta que la 
oferta y la demanda se igualan. Las teorías sobre el desempleo pueden, por tanto, 
clasificarse en función de la explicación que ofrecen de las causas por las que este 
mecanismo no funciona. Supongamos, en particular, que un trabajador desempleado 
se ofrece para trabajar por un salario ligeramente inferior al que la empresa está pa
gando a sus trabajadores, por lo demás similares a aquél. Existen al menos cuatro 
posibles reacciones a esta oferta. 

En primer lugar, la empresa podría decir que no está dispuesta a reducir los sa
larios. Las teorías que sostienen que unos salarios más bajos suponen para la empre
sa tanto tm beneficio como un coste son conocidas como teorías de los salarios de 
eficiencia (la expresión proviene de la idea de que unos salarios elevados pueden 
contribuir a elevar la productividad, o la eficiencia, del trabajo) y son examinadas en 
las Secciones 9.2 a 9.4. La Sección 9.2 empieza analizando cuáles son las razones por 
las que un salario más bajo podría perjudicar a una empresa para a continuación 
desarrollar un modelo básico en el que los salarios influyen en la productividad 
(aunque las causas de esta relación no se hacen explícitas ahí) . En la Sección 9.3 in
troducimos una importante generalización de este modelo. Por último, la Sección 9.4 
presenta un modelo que formaliza una versión concreta de por qué puede ser bene
ficioso para una empresa pagar salarios altos: la idea central que subyace a este 
modelo es que cuando las empresas no son capaces de controlar perfectamente la 
labor de sus trabajadores, puede compensarles pagar salarios por encima de los de 
equilibrio para tratar de evitar que aquéllos hagan el vago. 

La segunda posible respuesta de la empresa a esta oferta es que, aunque le gus
taría recortar sus salarios, no puede hacerlo porque un acuerdo explícito o implícito 
con sus trabajadores se lo impide 1. Las teorías en las que contratos y acuerdos colec
tivos desempeñan un papel en el mercado de trabajo reciben el nombre de modelos de 

1 Es posible también que el recorte de salarios sea imposible debido a la existencia de salarios míni
mos fijados por ley. En la mayoría de los escenarios, este dato sólo es rele\1ante para los trabajadores poco 
cualificados. Por tanto, no resulta esencial para la explicación macroeconómica del desempleo. 
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contratos y son examinadas en las Secciones 9.5 a 9.7 de este capítulo. La Sección 9.5 
presenta algunos modelos básicos de contratación, mientras que las Secciones 9.6 y 
9.7 analizan qué ocurre cuando sólo una parte de los trabajadores se encuentran re
presentados en el proceso de negociación. La Sección 9.6, en particular, estudia los 
efectos que esta distinción entre trabajadores í11ter11os y trabajadores exter11os puede 
tener en el comportamiento cíclico de los costes laborales y en el desempleo medio. 
La Sección 9.7, por su parte, examina su posible influencia sobre la evolución del 
desempleo en el largo plazo. 

Un tercer modo en que la empresa podría responder a la oferta del trabajador 
parado consiste en rechazar la idea de que las características de éste son similares a 
las de los trabajadores que emplea la empresa. Esta posibilidad nos lleva a aceptar, 
en definitiva, que la heterogeneidad de trabajadores y de puestos de trabajo puede 
ser un rasgo esencial del mercado de trabajo. Desde esta perspectiva, pensar en el 
mercado de trabajo como en un mercado único, o incluso como una multitud de 
mercados interconectados, es un error. Cada trabajador y cada puesto de trabajo po
seen sus propias características y el emparejamiento entre uno y otro no tiene lugar 
en los mercados, sino a través de un complejo proceso de búsqueda. Las aproxima
ciones de esta naturaleza son conocidas como modelos de búsqueda o modelos de biísqi1e
da y emparejamiento o también como la perspectiva de flujos del mercado de trabajo, 
que constituyen el objeto de la Sección 9.8. 

Por último, la empresa puede simplemente aceptar la oferta del trabajador. Es 
decir, es posible que el mercado de trabajo sea aproximadamente walrasiano. Desde 
este punto de vista, el desempleo se debe básicamente a la existencia de trabajadores 
que están pasando de un puesto de trabajo a otro o de trabajadores que querrían 
trabajar por salarios más elevados que los que ofrece el mercado. Puesto que el tema 
central de este capítulo es el desempleo, prescindiremos aquí de esta alternativa teó
rica. No obstante, es importante tener en cue11ta que ésta es w1a explicación posible 
del funcionamiento del mercado de trabajo. 

9.2 U n  modelo general de salarios 
de efic iencia 

Causas pos ib les de la exi stencia de salarios de eficiencia 

La hipótesis central de los modelos de salarios de eficiencia es que el pago de un 
salario elevado no sólo genera costes mayores para la empresa, sino también mayores 
beneficios. Hay muchas razones por las que esto podría ocurrir. En esta sección des
cribimos cuatro de las más importantes. 

La razón más sencilla es suponer que un salario alto incrementa el consumo de 
alimentos de los trabajadores haciendo que éstos estén mejor nutridos y sean más 
productivos. Obviamente, esta posibilidad no tiene demasiada trascendencia en los 
países más desarrollados, pero es un punto de referencia útil porque proporciona un 
ejemplo concreto de las posibles ventajas asociadas al pago de mayores salarios. 

En segundo lugar, un salario elevado puede contribuir a incrementar el esfuerzo 
de los trabajadores en aquellas situaciones en las que la empresa no puede controlar 
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fácilmente su rendimiento. En un mercado de trabajo de naturaleza walrasiana, los 
trabajadores son básicamente i11diferentes respecto a la posibilidad de perder su em
pleo, porque existe todo un abanico de puestos de trabajo idénticos al suyo inmedia
tamente disponibles. Si la única manera que tiene la empresa de reprender a los 
empleados que se esfuerzan poco es despedirlos, los trabajadores que actúen en este 
tipo de mercado no tendrán incentivo algw10 para trabajar mejor. Sin embargo, si el 
salario que paga la empresa está por encima del de equilibrio, sus puestos de trabajo 
serán más apreciados, de modo que es posible que los trabajadores decidan trabajar 
más incluso si existe la posibilidad de que no les pillen en caso de no hacerlo. Ésta es 
la idea que desarrollamos en la Sección 9.4. 

En tercer lugar, el pago de un salario mayor puede mejorar las capacidades del 
trabajador en ciertos aspectos que la empresa no puede controlar. En concreto, si 
suponemos que el salario de reserva de los trabajadores cualificados es mayor y la 
empresa decide pagar salarios por encima del valor de equilibrio del mercado, esta 
medida atraerá hacia la empresa trabajad ores más capacitados y, por tanto, incremen
tará la capacidad media de los trabajadores que ésta decida contratar (Weiss, 1980) 2. 

Por último, un mayor salario puede fomentar un sentimiento de lealtad en los 
trabajadores y resultar en un mayor esfuerzo. Del mismo modo, si la empresa paga 
salarios demasiado bajos, puede provocar el descontento y el deseo de venganza 
entre sus trabajadores e incrementar los riesgos de sabotaje o de comportamiento 
negligente. Akerlof y Yellen (1990) presentan abundantes pruebas de que el esfuerzo 
en el trabajo está estrechamente relacionado con sentimientos como el resentimiento, 
la envidia o la gratitud. En su trabajo describen, por ejemplo, algunos estudios que 
muestran cómo cuando los trabajadores siente11 que se les paga menos de lo debido, 
pueden llegar a realizar su trabajo de una for1na que resulta más dura para ellos sólo 
para reducir los beneficios de la empresa 3. 

Otros esquemas retri butivos posi bles 

La discusión anterior presume implícitamente que los compromisos financieros de la 
empresa con sus trabajadores consisten simplemente en una determinada retribución 
salarial por unidad de tiempo. Sin embargo, es posible que existan procedimientos 
1nás complejos qt1e per1nitan a las empresas compensar a sus trabajadores y aprove
charse simultáneamente de las ventajas asociadas al pago de un salario mayor sin 
incurrir en demasiados costes. Las ventajas de W1a mejor dieta a las que antes nos 
referíamos, por ejemplo, pueden lograrse remunerando parcialmente a los trabajado
res en especie (por ejemplo, asumiendo su alimentación durante la propia jornada de 

2 Cuando la capacidad es observable, la emp1·esa i1t1ede limitarse a pagar más a los trabajadores más 
hábiles; por consigttiente, en este caso, el funcio11an1iento del mercado de t1·abajo es similar al de la hipó
tesis walrasia11a. 

3 Para una fo1·mal izació11 de esta idea, \'éase el Prc>blema 9.5. El pago de salarios ma}'Ores puede tener 
otros tres efectos positi\'os: puede reducir Ja tasa de rotació11 de los trabajado1·es en la empresa (y, por 
tanto, los costes de reclutamie11to )' formación si éstos corren a cargo de Ja empresa), reducir la probabi
lidad de que los trabajado1·es decidan sindicarse e incre1ne11tar Ja utilidad de aqttellos gestores con capa
cidad para perseguir objetivos disti11tos a la maxi1nizació11 de beneficios. 
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trabajo). De manera similar, la empresa podría incentivar el esfuerzo de sus emplea
dos exigiéndoles que depositen una garantía que perderían si son descubiertos hara
ganeando. 

Si las empresas pueden obtener los beneficios asociados a un salario ele,rado por 
un procedimie11to más barato, no estamos en presencia de una simple política sala
rial, sino ante esquemas retributivos más complejos. Las posibilidades de beneficiar
se de dichos esquemas dependen, en último extremo, de las razones específicas que 
explican por qué un salario alto resulta más ventajoso, de manera que no vamos a 
hacer aquí un tratamiento general del tema. La última parte de la Secció11 9.4 analiza 
esta cuestión en el contexto de las teorías de los salarios de eficiencia que presumen 
la existencia de un control imperfecto del esfuerzo de los trabajadores. Pero en esta 
sección y en la siguie11te nos limitaremos a investigar los efectos de un salario de 
eficiencia en el caso de que la remuneración laboral consista simplemente en el tra
dicional salario monetario. 

Supuestos de part ida 

Pasemos ahora al modelo de salarios de eficiencia. En la economía existen, supone
mos, un elevado número, N, de empresas competitivas idénticas entre sí4. La empre
sa representativa trata de maximizar sus beneficios reales, que vienen dados por la 

. , 

expres1on 

n = Y - iuL (9. 1 )  

donde Y es la producción de la empresa, iu el salario real que paga a sus trabajadores 
y L Ja cantidad de trabajo contratada. 

El volumen de producción de la empresa depende tanto del número de trabaja
dores contratados como del esfuerzo de éstos. Por simplicidad, prescindimos aquí de 
considerar otros factores productivos y suponemos que el trabajo y el esfuerzo labo
ral aparecen en la función de producción en forma multiplicativa. Por tanto, la pro
ducción de una empresa representati''ª es 

Y =  F(eL), F'( • )  > O, f ' '( • ) < O  (9.2) 

donde e representa el esfuerzo de los trabajadores. La hipótesis clave de los modelos 
de salarios de eficiencia es que el esfuerzo es una variable que depende positivamen
te del salario que paga la empresa. En esta sección analizaremos el modelo más 
simple (elaborado por Solov.r, 1979), en el que el salario es lo único que dete1·111ina el 
esfuerzo de los trabajadores. Así, pues, 

e =  e(w), (9.3) 
-

Por último, existen en la economía L trabajadores idénticos, cada uno de los cuales 
ofrece una unidad de trabajo de for111a inelástica. 

4 Podemos suponer que el número de e1npresas depe11de del volumen de capital existente en la 
economía, que es una \'ariable fija en el corto plazo. 
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Aná l i s i s  del modelo 

El problema al que se enfrenta la empresa representativa es el de hallar 

máx F(e(zv)L) - wL L, 1v 
(9.4) 

Si existen trabajadores desempleados, la empresa puede fijar el salario libremente. Si, 
por el contrario, no existe desempleo, la empresa se ve obligada a pagar al menos el 
salario que pagan las restantes empresas. 

Cuando la empresa no está limitada por esta restricción, las condiciones de pri
mer orden para L y para zv son 5: 

F'(e(w)L)e(w) - zv = O  

F'(e(w)L)e'(w) - L = O 

Podemos reescribir la ecuación (9.5) de la siguiente manera: 

F'(e(zv)L) = 
w 

e(w) 

(9.5) 

(9.6) 

(9.7) 

Y ahora, si sustituimos (9.7) en la expresión (9.6) y dividimos entre L, obtenemos 

we'(zv) 
--- = 1 
e(zv) 

(9.8) 

La ecuación (9.8) nos dice que, en el punto óptimo, la elasticidad del esfuerzo 
con respecto al salario es igual a 1 .  Para entender qué significa esta condición, ob
sérvese que el nivel de producción depende de la cantidad de trabajo efectivo, eL. 
Así, pues, lo que la empresa desea es contratar trabajo efectivo de la forma más 
barata posible. Cuando la empresa contrata a un trabajador, obtiene e(w) unidades 
de trabajo efectivo a un coste w; por consiguiente, el coste por unidad de trabajo 
efectivo es igual a w/ e(w). Si la elasticidad de e con respecto a zv es igual a 1, un 
cambio marginal en w no tiene repercusión alguna sobre esta ratio; así, pues, ésta es 
la condición de primer orden para el problema de elegir zv de modo que el coste del 
trabajo efectivo sea mínimo. El salario que satisface la ecuación (9.8) es el denomi
nado salario de eficiencia. 

El Gráfico 9.1 ilustra en el espacio (zv, e) la elección de dicho nivel salarial. Los 
rayos que parten del origen de coordenadas son las líneas en que la relación entre e 
y w es constante y los que están más distantes del eje de abscisas reflejan una ratio 
mayor. Por tanto, lo que la empresa pretende es elegir w para situarse en un rayo tan 
alejado como le sea posible. Esto es justamente lo que sucede cuando la función e(w) 

5 Suponemos que las condiciones de segundo orden se satisfacen. 
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GRÁFICO 9. 1 La determinación del salario de eficiencia 

es tangente a uno de los rayos (es decir, cuando la elasticidad de e con respecto a 
w es 1) .  El panel a ilustra la hipótesis en que el esfuerzo es lo suficientemente sensible 
al salario corno para que dentro de cierto intervalo la empresa prefiera optar por un 
salario más elevado. El panel b representa el caso en que la empresa prefiere pagar 
siempre un salario más bajo. 



452 Capítulo 9 EL DESEMPLEO 

Finalmente, la ecuación (9.7) afirma que la empresa contratará trabajadores hasta 
el momento en que el producto marginal del trabajo efectivo sea igual a su coste. Esta 
condición es análoga a la que plantea el tradicional problema de la demanda de tra
bajo, en que la empresa contra ta trabajo hasta el punto en que el producto marginal 
de éste iguala al salario. 

Las ect1aciones (9.7) y (9.8) describen cuál es el comportamiento de la empresa 
individual. Es fácil, a partir de aquí, describir cómo sería el equilibrio en el conjunto 
de la economía. Sean iv* y L * los valores de iv y L que satisfacen las ecuaciones (9.7) 
y (9.8). Como las empresas son iguales entre sí, todas ellas eligen los mismos valores 
para iv y L. La demanda de trabajo total es, pues, NL *. Si esta cantidad es inferior a 
la oferta de trabajo, [, las empresas pueden elegir iv sin restricciones, en cuyo caso el -
salario sería iv*, el empleo total NL * y el nivel de desempleo igual a L - NL �-. Si, por -
el contrario, NL * fuera mayor que L, las empresas no podrían fijar libremente el nivel 
salarial. En este caso, existiría una presión al alza sobre el salario que se detendría en 
el punto en que demanda y oferta de trabajo se encontrasen en equilibrio y no habría 
desempleo. 

Impl icac iones 

El modelo que acabamos de describir muestra cómo la existencia de salarios de efi
ciencia puede generar desempleo. Además, el modelo implica que el salario real no 
responde a los cambios que se producen en la demanda. Supongamos, por ejemplo, 
que la demanda de trabajo aumenta. Como el salario de eficiencia, iv*, depende por 
completo de las propiedades de la función de esfuerzo, e( • ), no existe razón alguna 
para que las empresas ajusten los salarios que pagan. Por tanto, el modelo propor
ciona una posible explicación de por qué las variaciones en la demanda de trabajo 
provocan grandes cambios en el nivel de empleo y sólo pequeñas variaciones en los 
salarios reales. Además, el hecho de que ni el salario real ni el esfuerzo varíen impli
ca que los costes laborales a los que se enfrentan las empresas tampoco lo hacen. En 
consecuencia, en un modelo con empresas fijadoras de precios, el i11centivo a ajustar 

, -
estos es pequeno. 

Desgraciadamente, estos resultados son menos prometedores de lo que a primera 
vista pudiera parecer. Su dificultad estriba en que no sólo se aplican al corto plazo, 
sino también a horizontes temporales más largos: en particular, el modelo implica 
que, a medida que el crecimiento económico desplaza hacia afuera la demanda de 
trabajo, el salario real se mantiene constante y el desempleo tiende a reducirse hasta 
desaparecer por completo, momento a partir del cual los aumentos subsiguientes de 
la demanda de trabajo se traducen en incrementos salariales. Sin embargo, los datos 
económicos no muestran una tendencia clara del desempleo a lo largo de períodos 
dilatados de tiempo. Dicho de otra manera: el hecho fundamental del mercado de 
trabajo que debemos intentar comprender no es sólo que, en el corto plazo, los cam
bios en la demanda de trabajo parezcan tener un efecto menor sobre los salarios 
reales y se traduzcan básicamente en variaciones del nivel de empleo, sino que en el 
largo plazo, además, recaen casi exclusivamente sobre los salarios. Nuestro modelo 
no explica este hecho. 
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9.3 U na vers ión más general del  modelo 

I ntrod ucción 

Siendo tantas las fuentes potenciales de los salarios de eficiencia, no es muy razona
ble pensar que el salario constituya el único factor determinante del esfuerzo. Supon
gamos, por ejemplo, que el salario influye sobre el esfuerzo porque las empresas no 
son capaces de supervisar perfectamente a sus trabajadores y éstos temen la posibi
lidad de perder su empleo si la empresa les sorprende holgazaneando. En estas cir
cunstancias, el coste del despido para el trabajador no sólo depende del salario aso
ciado al puesto de trabajo, sino también de cuán fácil sea obtener otros empleos y de 
los salarios asociados a los mismos. Por consiguiente, es probable que el esfuerzo que 
realizan los trabajadores sea mayor (para un nivel salarial determinado) cuanto ma
yor sea la tasa de desempleo y menor cuanto mayor sea el salario que pagan las de
más empresas. Podemos aplicar un argumento similar a aquellas situaciones en que 
la influencia del salario sobre el esfuerzo opera a través de diferencias no observables 
en la capacidad de los trabajadores o por medio de sentimientos de gratitud o des
contento de los trabajadores hacia la empresa. 

Así, pues, una forma lógica de generalizar la función de esfuerzo (9.3), es 

e =  e(w, w0, u), (9.9) 

donde w0 es el salario que pagan las demás empresas y 11 es la tasa de desempleo y 
los subíndices indican las derivadas parciales de la función. 

Cada una de las empresas, individualmente considerada, es pequeña en relación 
con el conjunto de la economía y, por consiguiente, acepta como dados wª y 11. El 
problema al que se enfrenta la empresa representativa es el mismo que describíamos 
antes, salvo que ahora las variables zv0 y u también afectan a la función de esfuerzo. 
Podemos, pues, reordenar las condiciones de primer orden para obtener: 

' 
w 

F (e(w, zv0, 11)L) = ----
e(w, ZVa, u) 

we1 (zv, wª, u) 
----- = l  e(w, wª, u) 

(9. 10) 

(9 .11)  

Estas condiciones son análogas a las contenidas en las ecuaciones (9.7) y (9.8) de la 
versión simplificada del modelo. 

Supongamos que la función e( • )  es tal que existe un único óptimo w dados ciertos 
''ªlores de zvª y de ti. Este supuesto implica que en equilibrio w = w.; si no fuera así, 
cada empresa querría pagar un salario distinto del salario vigente en el mercado. 
Sean w* y L* los valores de w y L que satisfacen las ecuaciones (9.10)-(9. 11), con w = -
w,,. Al igual que antes, si NL * e� menor que L, el salario de equilibrio sería zv* y el 
volumen de desempleo igual a L - NL *; en caso contrario, el salario aumenta hasta 
que el mercado alcanza el equilibrio. 
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Esta versión ampliada del modelo nos brinda esperanzas de comprender tanto la 
ausencia de una tendencia discernible en la evolución del desempleo a largo plazo 
como el hecho de que los cambios en la demanda de trabajo tengan una influencia 
en apariencia trascendental en el corto plazo. Podemos comprobarlo fácilmente sir
viéndonos de un ejemplo 6. 

U n  ej emplo 

Supongamos que el esfuerzo de los trabajadores viene descrito por 

e =  

por otra parte, 

• w - x  
X 

SI W > X  

x = (1 - bu)wa 

(9. 12) 

(9 . 13) 

donde O < /) < 1 y b > O. La variable x es una medida de las condiciones imperantes 
en el mercado de trabajo. Si b es igual a l, x es el salario que pagan las restantes em
presas multiplicado por el porcentaje de trabajadores empleados. Si b es menor que 
1, los trabajadores conceden menos importancia al dato sobre el desempleo existente; 
esto puede ocurrir, por ejemplo, ct1ando existen prestaciones por desempleo o cuan
do los trabajadores valoran el tiempo de ocio disponible. Si b es mayor que l, por el 
contrario, los trabajadores concederían una mayor importancia a la tasa de desem
pleo bien, por ejemplo, porque tienen una alta probabilidad de permai1ecer parados 
en el supuesto de que pierdan su empleo, bien porque tienen aversión al riesgo. Por 
último, la ecuación (9. 12) nos dice que cuando w > x, el esfuerzo aumenta en u11a 
proporción menor que el aumento de w - x. 

Si deri\ramos la ecuación (9.12), podemos ver que, en el caso concreto de esta 
forma funcional, la condición para que la elasticidad del esfuerzo con respecto al 
salario sea igual a la unidad (ecuación [9. 11)) es: 

w 
/3 [(w - x)/x]P 

w - x  {3 - l 1 
- =  1 

X X 
(9.14) 

Una sencilla manipulación algebraica i1os permite simplificar del siguie11te modo 
la anterior ecuació11: 

X W = -.. --
l - /)  
1 - bll 

= R lUa 1 - /-' 

6 El ejemplo que describimos a contint1ación está basado en Summe1·s (1988). 

(9.15) 
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Para valores pequeños de /3, 1 / (1 - /3) ::: 1 + {3. Por consiguiente, lo que la ecuación 
(9.15) sugiere es que cuando f3 es pequeña, la empresa ofrece una prima equivalente 
a aproximadamente una fracción f3 por encima del índice de oportunidades en el 
mercado de trabajo, x. 

El equilibrio requiere que la empresa representativa esté dispuesta a pagar el sa
lario de mercado vigente o que w = wª. Si imponemos esta condición a la ecuación 
(9.15), tenemos 

(1 - f3)wa = (1 - bu)iv0 

Para que esta condición se cumpla, la tasa de desempleo debe venir dada por: 

u =  
/3 

b 

(9.16) 

(9.17) 

Tal y como muestra la ecuación (9.15), todas las empresas estarían dispuestas a 
pagar un salario superior al salario de mercado si el desempleo es inferior a 11EQ y un 
salario inferior en caso de que el desempleo esté por encima de uEQ· Así, pues, en 
equilibrio, u = uEQ· 

Imp l icaciones 

El análisis que acabamos de desarrollar tiene tres implicaciones importantes. En pri
mer lugar, la ecuación (9. 17) supone que el nivel de desempleo de equilibrio depende 
exclusivamente de los parámetros de la función de esfuerzo. La función de produc
ción es en este punto irrelevante, de modo que un desplazamiento hacia arriba de la 
misma carece de efectos sobre el desempleo. 

En segundo lugar, unos ''atores relativamente modestos de f3 (la elasticidad del 
esfuerzo con respecto a la prima que sobre el indicador de las condiciones del mer
cado de trabajo paga la empresa) pueden originar un nivel no desdeñable de desem
pleo. A título de ejemplo, tanto si /3 = 0,06 y b = 1 como en el supuesto de que /3 = 0,03 
y b = 0,5, la tasa de desempleo de equilibrio se situaría en el 6 por 100. Sin embargo, 
éste no es un resultado tan extremo como en un principio pudiera parecer: aunque 
Jos valores que hemos asignado a los parámetros implican una elasticidad baja del 
esfuerzo con respecto a (iv - x)/x, suponen también que los trabajadores no realizan 
esfuerzo alguno hasta que el nivel salarial es bastante alto. Por ejemplo, si b es igual 
a 0,5 y la tasa de desempleo se encuentra en su nivel de equilibrio del 6 por 100, el 
esfuerzo es igual a cero hasta que el salario que paga la empresa equivalga al 97 
por 100 del salario vigente en el mercado. En este sentido, con estos valores de los 
parámetros, los salarios de eficiencia adquieren una relevancia considerable. 

En tercer lugar, para supuestos razonables, lo más probable es que el incentivo de 
las empresas para ajustar los salarios o los precios (o ambos) en respuesta a cambios 
en el nivel de desempleo agregado sea más bien pequeño. Veamos ahora qué ocurre 
si insertamos el modelo con las variables salarios y esfuerzo que acabamos de ver en 
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un modelo con empresas fijadoras de precios corno el que tratarnos en el Capítulo 6. 
Imaginemos una situación en que la economía se encuentra inicialmente en equili
brio, de modo que u = itEQi y en la que el ingreso y el coste marginal son iguales para 
la empresa representativa. Supongamos ahora que la oferta de dinero disminuye y 
que las empresas deciden no modificar los salarios norni11ales ni los precios; la con
secuencia de esto es que el desempleo aumenta hasta situarse por encima de uEQ· 
Corno vimos en el Capítulo 6, la existencia de pequeñas barreras al ajuste de salarios 
y precios puede hacer que la nueva situación sea de equilibrio sólo si el incentivo que 
la empresa representativa tiene para ajustar dichas ''ariables es reducido. 

Consideremos, para ser algo más concretos, qué sucede con el incentivo a ajustar 
los salarios. La ecuación (9.15), zv = (1 - bu)wa/(1 - {3), muestra que el salario que 
minimiza los costes disminuye con la tasa de desempleo. Esto significa qtte la empre
sa puede reducir sus costes y, por tanto, ele,1ar sus beneficios si recorta los salarios 
que paga. Lo principal es ver cuál es la magnitud de esta ganancia. La ecuación (9.12), 
que describe el esfuerzo, implica que si la empresa mantiene sus salarios al nivel del 
salario vigente en el mercado, iv., su coste por unidad de trabajo efectivo, zv /e, sería: 

lVa 
CFIJOS = ----

e(wa, Wa, u) 
Wa = -----;¡-{J W0 - X  
X 

= -;:::---------=-
Wa - (1 - bu)wª 

( 1  - bu)w. 

1 - bu fi -- bu 

(9. 18) 

Si, por el contrario, la empresa modifica los salarios que paga, los fijará de acuer
do con (9.15) y, por tanto, elegirá w = x / (1 - {3). En este caso, el coste por unidad de 
trabajo efectivo sería: 

lV CAJUSºf = ---.,,

w - X {J 
X 
x/(1 - {3) 

= -:-::-----:---:--::---::-;;-
[ x / ( 1 - {3)) - X {J 

X 
x/(1 - {3) 

- ---� 

- f/J(l - {3) ]P 
1 1 

= pP (l _ {3)1 - fJ  ( 1  - bu)w" 

(9.19) 
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Supongamos que ¡3 = 0,06 y b = 1, de modo que uEQ = 6°/o. Ahora imaginemos que 
la tasa de desempleo aume11ta 11asta el 9 por 100 y que las restantes empresas no 
elevan los salarios que pagan. Las ecuaciones (9.18) y (9.19) implican que ese aumen
to del paro hace que C¡.;1¡05 y CAJUST disminuya11, respectivamente, en un 2,6 y un 3,2 
por 100. Por tanto, si la empresa reduce los salarios sólo ahorra un 0,6 por 100 en 
costes. Si f3 = 0,03 y b = 0,5, la disminución de Cp1¡os sería del 1,3 por 100, y la de 
CAJUST, del 1,5 por 100; es decir, que en este caso el incenti''º a recortar los salarios es 
aún menor 7. 

Por el contrario, si el mercado de t1·abajo es competitivo, el salario de equilibrio 
disminuye en una cuantía igual a la dismint1ción porcentual experimentada por el 
empleo di,ridida entre la elasticidad de la oferta de trabajo.  Por ejemplo, si el empleo 
cae en un 3 por 100 y la elasticidad de la oferta de trabajo es 0,2, el salario de equili
brio se reducirá en un 15 por 100. Y si el esfuerzo no es una \1ariable endógena, una 
caída salarial del 15 por 100 se traduce directame11te en una reducción de costes en 
idéntica proporción. En este caso, pues, las empresas tienen un incenti''º poderosísi
mo a recortar los salarios y los precios 8. 

Así, pues, los salarios de eficiencia pueden tener una influencia importante en los 
i11centivos de las empresas a ajustar los salarios en presencia de fluctuaciones del 
producto agregado y, por tanto, pueden contribuir a explicar por qué en el corto 
plazo las variacio11es de la demanda de trabajo se traducen principalmente en cam
bios en el nivel de empleo. Dicho de forma intuitiva, en un mercado competitivo, las 
empresas se hallan inicialmente situadas en una solución de esquina por lo que a los 
salarios se refiere: pagan a los trabajadores el salario más bajo al que pt1eda11 contra
tarlos. En este caso, pues, los recortes salariales tienen un efecto incuestionablemente 
beneficioso para las empresas. Por el co11trario, en presencia de salarios de eficiencia, 
las empresas se encuentran originalmente en un óptimo interior donde los beneficios 
y costes marginales asociados a la reducción de los salarios se igualan. 

9.4 El  modelo Shap i ro-Stig l itz 

Una de las fuentes de los salarios de eficiencia que ha recibido mayor atención es la 
posibilidad de que la empresa no pueda supervisar perfectamente a sus trabajadores 

7 Asimismo, es posible demostra1· qt1e (dados st1puestos razonables) si las empresas 110 modifican lcis 
salarios, su i11centi\'O a ajustar el precio de sus }1roductos será también pequeño. Esto no es así si los sa
larios son completamente flexibles. Ct1ando u es ma)'Or que 111,Q, la en1presa quiere pagar u11 salario infe
rior al que pagan las dem<is e1n}1resas (\•éase la ecuació11 [9.15]). l'or co11siguiente, si los salarios fueran 
co1npletamente flexibles, deberían reducirse hasta O (o si el salario de reserva de Jos trabajadores es posi
h\'O, hasta este salario de reser\•a). En este caso, los costes laborales serían extremadamente bajos y las 
empres.:"ls tend1·ían u11 poderoso i.J1centi\'O para recortar Jos precios e incrementar su producción. En defi-
11ih\•a, en ausencia de barreras <¡ue in1pidan una alteració11 de los salaricis, Jos pequeños costes asociados 
a una \'ariació11 de Jos precios no lcigra11 impedir el ajt1ste de precios en este 1nodelo. 

8 De hecho, si el mercado de trabajo es perfectamente competitivo, el incentivo qtie hene una empre
sa para reducir Jos salaritis que paga e11 casci de que las restantes empresas no Jo hagan L'S incluso mayor 
que esa disminución del salario de eqt1ilibrio. Si las de1nás empresas deciden nci i·educir Jos salarios, l1abrá 
u11 ciert<i 11úme1·0 de trabajadcires dese1npleados a los que aqt1ella empresa podría contratar pagándoles 
un salario arbitrariamente peqt1eño (<i bien el salario de rese1·va de dicl1os trabajadores). 
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y eso le obligue a incentivar a éstos. En esta sección presentamos un modelo concre
to, elaborado por Shapiro y Stiglitz (1984), que contempla esta posibilidad 9 .  

Presentar un modelo formal de supervisión imperfecta de los trabajadores sirve 
a tres propósitos. En primer lugar, nos permite indagar si esta idea resiste el escruti
nio; en segundo lugar, hace posible examinar algunas cuestiones complementarias 
que requieren necesariamente el uso de un modelo formal como, por ejemplo, hasta 
qué punto pueden contribuir a mejorar el nivel de bienestar las políticas públicas, y, 
por último, las herramientas matemáticas que se usan en este tipo de modelos pue
den resultar útiles en otros contextos. 

Supuestos de partida 
-

La econorrúa está compuesta por un elevado número de trabajadores, L, y un elevado 
número de empresas, N. Los trabajadores tratan de hacer máxima su utilidad descon
tada esperada y las empresas sus beneficios descontados esperados. El modelo pre
supone que el tiempo es continuo. Para simplificar, nos centraremos en el análisis de 
los estados estacionarios. 

Consideremos primero qué ocurre con los trabajadores. La utilidad vital de un 
trabajador representativo puede expresarse como 

U =  p > O  (9.20) 1 �0 
do11dc i1(t) es la titilidad instantánea en el período t y p es la tasa de descuento. La 
utilidad i11s tantá11ea es 

u(t) = w(t) - e(t) 
o 

si el trabajador está empleado 

si el trabajador está desempleado 
(9.21) 

donde zu es el salario y e es el esfuerzo del trabajador. Existen únicamente dos grados 
posibles de esfuerzo: e = O y e = e. Por tanto, el trabajador debe encontrarse en todo 
momento en uno de estos tres posibles estados: empleado y realizando algún esfuer
zo (estado que denotaremos como E), empleado y evitando realizar esfuerzo alguno 
(que denotaremos 5) o desempleado (U). 

Uno de los elementos esenciales del modelo es su concepción de las transiciones 
de los trabajadores de nn estado a otro. Para empezar, el modelo supone que la du
ración de los puestos de trabajo viene determinada por una tasa exógena; en concre
to, si un trabajador empieza a ocupar un determinado puesto de trabajo en un mo
mento determinado, t0, y realiza algún tipo de esfuerzo, la probabilidad de que el 
trabajador siga ocupándolo en algún momento posterior, t, es 

P(t) = e-b(t - to>, b > O  (9.22) 

9 Dickens, Katz, Lang y St1mmers (1989) aportan datos sobre la importancia del robo y el holgazaneo 
en el trabajo en Estados Unidos y sostiene11 qt1e estos fenómenos son esenciales para entender el mercado 
de trabajo. 



9.4 El modelo Shapiro-Stigl itz 459 

La ecuación (9.22) implica que P(t + r)/ P(t) es igual a e-In y, por tanto, no depende de 
t: si el trabajador se halla empleado en un momento dado, la probabilidad de que lo 
siga estando tras un período r es e-In independientemente del tiempo que haya estado 
trabajando. Suponer que las transiciones siguen un proceso de Poisson simplifica 
eno1111ernente el análisis, porque implica que no es necesario saber durante cuánto 
tiempo llevan los trabajadores en sus puestos de trabajo. 

Una manera análoga de describir este proceso de finalización de la relación labo
ral consiste en afirmar que dicho final tiene lugar con una probabilidad b por unidad 
de tiempo o bien que la tasa de riesgo de que dicho final se produzca es igual a b. Es 
decir, la probabilidad de que el empleo de un trabajador finalice en las siguientes dt 
unidades de tiempo tiende hacia bdt a medida que dt tiende a cero. Para comprobar 
que esto es lo que se deduce de los supuestos que estarnos utilizando, obsérvese que 
(9.22) implica que P'(t) = -bP(t) . 

El segundo supuesto sobre las transiciones de los trabajadores entre los tres esta
dos posibles es que la detección por la empresa de los trabajadores que holgazanea11 
también es un proceso de Poisson. En concreto, la probabilidad de detección por 
unidad de tiempo es igual a q (que se deter111ina exógenarnente) y es independiente 
de la duración de la relación laboral. Los trabajadores a quienes se descubre holga
zaneando son despedidos. Por tanto, si un trabajador está empleado, pero holgaza
nea en su puesto de trabajo, la probabilidad de que continúe trabajando tras un pe
ríodo r es igual a e-qr (la probabilidad de que el trabajador no haya sido sorprendido 
holgazaneando y haya sido despedido) multiplicado por e-br (la probabilidad de que 
el empleo no haya finalizado ya por causas exógenas). 

En tercer lugar, el modelo supone que los trabajadores que se encuentran en paro 
encuentran trabajo a una tasa a por unidad de tiempo. Para el trabajador indi\ridual, 
esta tasa es un dato, pero para la economía en su conjunto a viene deter111inada de 
forma endógena. Cuando las empresas quieren contratar trabajadores, los eligen al 
azar de entre todos aquellos que están desempleados. Así, pues, a es una variable 
cuyo valor depende de la tasa a la que las empresas estén contratando (la cual de
pende, a su vez, del número de trabajadores empleados y de la tasa de finalización 
de las relaciones laborales) y del número de trabajadores desempleados. Como los 
trabajadores poseen las mismas características, la probabilidad de encontrar un tra
bajo no depe11de de cuál sea la razón por la que hayan perdido su empleo o de cuán
to tiempo lleven en paro. 

El comportamiento de las empresas es fácil de describir. Los be11eficios empresa
riales en el rnome11to t son: 

n(t) = F(eL(t)) - iv(t)[L(t) + S(t)], f'( • ) > O, F ' '( • ) < O  (9.23) 

donde L es el número de trabajadores empleados que no holgazanean y S el número 
de trabajadores que holgazanean. El problema de la empresa consiste en fijar un sa
lario lo suficientemente elevado corno para disuadir a los trabajadores de holgaza
near y en elegir L. Como las decisiones que toma la empresa en una determinada 
fecha sólo afectan a los beneficios de ese período, no es necesario que analicemos el 
valor presente de los beneficios: en cada momento, la empresa elige w y L con el fin 
de hacer máximo el flujo instantáneo de beneficios. 
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El úl!imo supuesto del modelo establece que eF '(el/N) > e  o, lo que es lo mismo, 
que F'(eL/ N) > l .  Esta condición nos dice que si cada empresa contrata una cantidad 
equivalente a 1 / N de la fuerza de trabajo total, el producto marginal del trabajo su
pera el coste asociado al esfuerzo. Por consiguie11te, en ausencia de supervisión im
perfecta de los trabajadores, existe pleno empleo. 

Los valores de E, U y S 

Llamemos V; al <<\'alar>> asociado a encontrarse en el estado i (para i = E, S y U). Es 
decir, V; es el valor esperado de la utilidad vital descontada desde el momento pre
sente y en adelante correspondiente a un trabajador que se encuentra en el estado i. 
Dado que las transiciones entre los diferentes estados son procesos de Poisso11, las V; 
no depe11den de cuánto tiempo haya permanecido el trabajador en el estado actual o 
de su historial previo. Y dado que nuestro objeto de análisis son los estados estacio
narios, las V; son constantes en el tiempo. 

Para hallar los valores de Vr, V5 y V u no es necesario analizar las distintas tra
yectorias que el trabajador podría recorrer a lo largo de un futuro infinito, sino que 
podemos recurrir a la prog1·a1nació11 diná1nica. La idea ce11tral que preside la progra
mación dinámica es analizar sólo un bre\re espacio de tiempo y hacer uso de las 
propias V; para sintetizar qué es lo que ocurre después de ese intervalo 10. Imagine
mos para empezar un trabajador empleado que no holgazanea en su puesto de tra
bajo en el momento O y supongamos por ahora que el tiempo puede dividirse en 
inter\ralos de duración igual a tlt. Supongamos también que el trabajador que pierde 
su empleo en un dete11ninado intervalo no pt1ede iniciar la búsqueda de otro hasta 
que no empiece el siguiente intervalo. Respetando este supuesto, denotaremos me
diante V E(tlt) y V u(tlt) los valores asociados al empleo y al desempleo, respecti\1a
mente, al comienzo de cada intenralo. En breve pasaremos a suponer que (tlt) tiende 
a cero, y cuando lo hagamos, la restricción de que el trabajador que se queda en paro 
en un determinado intervalo no puede volver a encontrar un nuevo empleo hasta 
que aquél finalice será irrelevante. Por tanto, VE(tlt) tenderá hacia VE. 

Si el t1·abajador está empleado por un salario igual a rv, V1-:(tlt) viene dado por: 

(9.24) 
1 = () 

El primer término de la ecuación (9.24) refleja la utilidad e11 el intervalo (O, tlt). La 
probabilidad de que el trabajador siga empleado en el momento t es e-bt. Si el traba
jador está empleado, la utilidad flujo es iu - e, lo que, descontado hacia atrás hasta el 
momento O, supone que la contribución esperada a la utilidad percibida a lo largo de 
todo el período vital es igual a e-<P + bl'(rv - e) 1 1 •  

10 Si el tiempo es discreto en vez de continuo, examinaríamos lo que ocurre en el período por ''cnir. 
Para una introducción a la programación dinámica, véase I.jungq\•ist y Sarge11t (2004). 

11 El supuesto del estado estacionario implica que si en el momento inicial resulta óptin10 que el 
trabajador realice algún esfuerzo, segt1irá rest1lta11do óptimo después. Por tanto, descartamos la posibili
dad de que el trabajador pueda come11Zar a 11olgazanear en un ml>me11to determinado. 
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El segu11do té1111ino de la expresión refleja la utilidad una vez transcurrido tit. En 
tit, la probabilidad de que el trabajador esté empleado es e-bt>t y la probabilidad de 
que esté desempleado es 1 - e-btlt . Al combinar estas probabilidades con nuestras V y 
descontar la expresión resultante, obtenemos el segundo término de (9.24). 

Si calct1lamos la integral que figura en (9.24) podemos reescribir la ecuación 
como: 

Y ahora si despejamos Vr(!it) en esta expresión, obtenemos: 

1 
VE(tit) = - (w - e) + -��-

p + b 1 - e 

(9.25) 

(9.26) 

Como ya hemos señalado, VE es igual al límite de VE(tit) a medida que tit tie11de a cero 
(del mismo modo que Vt1 es igual al límite de V u(f'it) a medida que t tiende a cero). 
Para calcular este límite, aplicamos la regla de L'Hopital a (9.26), con lo que obtenemos: 

1 
VE = b [(iv - e) + bVu] 

p +  
(9.27) 

También podemos derivar la ecuació11 (9.27) intuitivamente. Pensemos, por ejem
plo, en un activo que genera dividendos a una tasa zv - e por unidad de tiempo 
cuando el trabajador está empleado y cuya rentabilidad es cero cuando el trabajador 
está en paro. Supongamos, además, que el precio del activo es determinado por in
versores que son indiferentes al riesgo y que desean obtener una tasa de rendimien
to igual a p. Como el valor actual esperado de los dividendos que generará este su
puesto acti\'O a lo largo de la ''ida es idéntico al valor actual esperado de la utilidad 
a lo largo de toda la vida del trabajador, el precio del acti\ro debe ser igual a V E cuan
do el trabajador esté empleado y a Vt1 cuando no lo esté. Para que compense conser
var el activo, su tasa esperada de rendimiento debe ser p; es decir, la suma de sus 
dividendos (por unidad de tiempo) y de las ganancias o pérdidas de capital espera
das (tambié11 por unidad de tiempo) debe ser igual a p VE. Cuar1do el trabajador se 
halla empleado, los di\ridendos por unidad de tiempo son zv - e y existe una proba
bilidad b por unidad de tiempo de que se produzca una pérdida de capital igual a 
Vr - VtI· Así, pues, 

(9.28) 

Reordenando esta expresión, obtenemos la ecuación (9.27). 
Si el trabajador holgazanea, el <<di\1idendo>> es igual a zv por unidad de tiempo, 

mientras que la pérdida esperada de capital es (b + q)(V 5 - V u) por unidad de tiempo. 
Por consiguiente, utilizando un razonamiento similar al que hemos empleado para 
deri\rar (9.28), obtenemos 

pV5 = w - (b + q)(V5 - Vu) (9.29) 
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Por último, si el trabajador está desempleado, el dividendo es igual a cero y la 
ganancia esperada de capital (suponiendo que las empresas paguen salarios lo sufi
cientemente ele\rados como para inducir a los trabajadores empleados a esforzarse) 
es a(V E - V u) por unidad de tiempo 12. Por tanto, 

pV¡1 = a(Vi=. - V¡1) (9.30) 

La cond ición de estím ulo al esfuerzo 

La empresa debe pagar un salario que sea lo suficientemente elevado como para que 
Vr ;:::: V5; en caso contrario, los trabajadores optarán por no realizar esfuerzo alguno 
y, por tanto, no producirán nada. Pero como el esfuerzo no puede ser superior a e, no 
hay necesidad de pagar ninguna cantidad por encima del mínimo para estimular el 
esfuerzo. Así, pues, la empresa elige w de manera que VE sea exactamente igual a 
V 13. s . 

(9.31) 

Como V E y V5 tienen que ser iguales, las ecuaciones (9.28) y (9.29) implican que 

(iv - e) - b(VE - Vu) = w - (b + q)(VE - Vt1) 

o lo que es lo mismo, 

-e 
VE - Vu = q 

(9.32) 

(9.33) 

La ecuación (9.33) 110s dice que las empresas establecen unos salarios lo suficiente
mente altos como para que los trabajadores prefieran estrictamente el empleo al 
desempleo. Esto significa que los trabajadores obtienen rentas. La magnitud de la 
prima aumenta con el coste asociado al esfuerzo, e, y disminuye con la eficacia con 
que las empresas pueden detectar a los trabajadores que holgazanean, q. 

El siguiente paso consiste en hallar cuál debe ser el salario para que la renta que 
obtiene el trabajador al estar empleado sea igual a e/ q. Las ecuaciones (9.28) y (9.30) 
implican que 

p(V E - V u) = (zv - e) - (a + b)(V,: - V u) (9. 34) 

Esta expresión implica que para que V E - V u sea igt1al a e/ q, el salario debe ser 

-e 
zv = e + (a + b + p) q (9.35) 

12 Tambié11 podríamos dcrÍ\'ar las ccuacio11es (9.29) y (9.30) definiendo Vu(lit) y V5(lit) y aplicando a 
co11tinuación u11 razonamiento similar al e1npleado para deri\'ar (9.27). 13 Como las empresas son idéntic<1s entre sí, todas eligen el mismo salario. Por ta nto, VE y V5 no 
dependen de cuál sea la empresa que contrat<1 al trabajador. 
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Esta condición nos dice que el salario requerido para inducir el esfuerzo es mayor 
cuanto mayores son el coste del esfuerzo (e), la facilidad para encontrar trabajo (a), 
la tasa de finalización de la relación laboral (b) y la tasa de desct1ento (p) y me11or 
cuanto mayores son las posibilidades de detección de los trabajadores que holgaza
nean (q). 

Sin embargo, resulta más conveniente expresar el salario requerido para evitar 
que el trabajador holgazanee en términos del volumen de empleo de la empresa, L, 
más que en términos de la tasa a la que un desempleado puede encontrar un nuevo 
puesto de trabajo, a. Para encontrar un modo adecuado de expresar a acudimos al 
hecho de que como la economía se halla e11 estado estacionario, las transiciones hacia 
y desde el desempleo deben compensarse. El número de trabajadores que pasa a 
estar desempleado en cada unidad de tiempo es igual a N (el número de empresas) 
multiplicado por L (el número de trabajadores por empresa) y por b (la tasa de fina
lización de las relaciones laborales) 14. Por s� parte, el número de trabajadores desem
pleados que encuentra trabajo es igual a L - NL multiplicado por a. Si igualamos 
estas dos cantidades, obtenemos la siguiente expresión: 

NLb 
(9.36) a = �---

L - NL 

- -
La ecuación (9.36) implica que a + b = Lb/(L - NL). Si sustituimos esta expresión en 
la ecuación (9.35), obtenemos 

-w = e + 
-
L 

-e 
p + - b 

L - NL q 
(9.37) 

La ecuación (9.37) es la condición de estí1nulo al esfuerzo y muestra, en función del 
nivel de empleo, el salario que las empresas deben pagar para inducir a los trabaja
dores a realizar esfuerzo. Cuando el número de trabajadores empleados es elevado, 
hay menos trabajadores e11 paro y más trabajadores que abandonan sus puestos de 
trabajo; por consiguiente, los trabajadores desempleados pueden encontrar trabajo 
con más facilidad. Así, pues, el salario requerido para disuadir a los trabajadores de 
holgazanear es una función creciente del nivel de empleo. Si existe pleno empleo, los 
trabajadores desempleados pueden encontra r trabajo inmediatamente, de manera 
que el coste asociado al despido es nulo y no existe un salario que permita evitar que 
los trabajadores holgazaneen. El Gráfico 9.2 muestra el conjunto de puntos que en el 
espacio (NL, w) sa tisface la condición de estímulo al esfuerzo (CEE). 

14 Nt1estro razonamiento presume que la economía es lo suficientemente grande como para que 
aunque la finalización de las distintas relaciones laborales concretas siga una pat1ta aleatoria, la tasa de 
finalización en términos agregadcis no lo haga. 
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GRÁFICO 9.2 El modelo Shapi ro-Stig l i tz 

El cierre del modelo 

Las empresas contratan trabajo hasta el punto en que el producto marginal de este 
factor se iguala con el salario. La ecuación (9.23) implica que cuando los trabajado
res realizan algún tipo de esfuerzo, el flujo de beneficios que percibe la empresa es 
F(eL) - wL. Por consiguiente, la condición de igualdad entre el producto marginal del 
trabajo y el salario es: 

eF(eL) = zv (9.38) 

El conjunto de puntos que satisface (9.38) (que es simplemente una curva de deman
da de trabajo convencional) aparece también representado en el Gráfico 9.2. 

La oferta de trabajo es aquí una lú1�a horizontal a la altura de e hasta llegar a un 
determinado nú1nero de trabajadores (L), a partir del cual pasa a ser vertical. En au
sencia de supervisión imperfecta, el equilibrio se produce en la intersección de las 
curvas de demanda y oferta de trabajo. Nuestro st1pt1esto de que el producto margi
nal c!_el trabajo en el nivel de pleno empleo es superior a la desutilidad del esftterzo 
(F'(eL/N) > 1) implica que esta intersección tiene lugar en el tramo vertical de la 
curva de oferta de trabajo. El equilibrio walrasiano aparece i11dicado en el diagrama 
como el punto Ew. 

Cuando la supervisión es imperfecta, el equilibrio se produce en la intersección 
de la cur\'a de demanda de trabajo (ecuación [9.38]) y la línea del estímulo al esfuer
zo (ecuación [9.37]), indicado por el punto E en el gráfico, de modo que en condicio-
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nes de equilibrio hay desempleo. Los trabajadores desempleados tienen una prefe
rencia estricta por trabajar al salario vigente en el mercado y esforzarse antes que 
permanecer desocupados, pero no tienen ninguna capacidad para hacer que los sa
larios bajen: las empresas saben que si contratan más trabajadores por un salario li
geramente inferior al salario vigente, éstos acabarían optando por holgazanear y no 
esforzarse. Por consiguiente, el salario no disminuye y el nivel de desempleo se man
tiene estable. 

Dos ejemplos podrían servirnos para aclarar el funcionamie11to del modelo. En 
primer lugar, tul aume11to de q (es decir, un aumento de la probabilidad por unidad 
de tiempo de que un holgazán sea detectado) desplaza hacia abajo la línea que repre
senta la condición de estímulo al esfuerzo sin afectar a la  curva de demanda de tra
bajo (véase el Gráfico 9.3), de modo que el salario cae y se ele\1a el nivel de empleo. 
A medida que q tic11dc a infinito, la probabilidad de que la empresa detecte a un 
holgazán en ttn período finito cualquiera se aproxima a l. A consecuencia de esto, el 
salario necesario para disuadir a los trabajadores de holgazanear tiende a e para 
cualquier nivel de empleo menor que el de pleno empleo y la economía se aproxima 
al equilibrio walrasiano. 

En segtuldo lugar, si no hay rotación de los trabajadores (b = O), los desempleados 
jamás consiguen empleo y, en consecuencia, el salario necesario para impedir la hol
gazanería es independiente del nivel de empleo. A partir de la ecuación (9.39) se 
deriva que en este caso el salario de estímulo al esfuerzo es e + pe/ q. Visto esto de 
forma intuiti\1a, el beneficio de holgazanear, en comparación con el de esforzarse, es 
igual a e por unidad de tiempo. El coste \1iene dado porque l1ay una probabilidad q 
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GRÁFICO 9.3 Los efectos de un  aumento de q en e l  modelo Shapiro-Stig litz 
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GRÁFICO 9.4 El modelo Shapiro,Stiglitz s in rotación de los trabajadores 

por unidad de tiempo de quedar desempleado de forma permanente y perder así el 
beneficio descontado del trabajo, que es igual a (w - e) / p. Si igualamos costes y be
neficios, el resultado es w = e +  pe/ q. Este supuesto es el que aparece en el Gráfico 9.4. 

Imp l icaciones 

El modelo implica la existencia de un nivel de desempleo en equilibrio y sugiere diver
sos factores que probablemente tengan influencia sobre él. De modo que, como posible 
explicación del desempleo, este modelo es esperanzador. Por desgracia, el modelo es 
tan abstracto que resulta difícil saber cuál es el nivel de desempleo que predice. 

Respecto de las fluctuaciones a corto plazo, pensemos en los efectos de una caída 
de la demanda de trabajo (véase el Gráfico 9.5). Las variables w y L se desplazan 
hacia abajo a lo largo de la línea que define el salario de estímulo al esfuerzo. Puesto 
que la oferta de trabajo es perfectamente inelástica, el nivel de empleo debe ser más 
sensible a perturbaciones que si la supervisión de los trabajadores pudiera ser per
fecta. Así, pues, el modelo sugiere una posible razón por la que los salarios pueden 
ser menos sensibles a las fluctuaciones de la producción originadas en la demanda 
que si los trabajadores estuvieran siempre en su curva de oferta de trabajo 15• 

15 El modelo básico que acabamos de presentar tiene los mismos inconvenientes que el modelo bási, 
co de salarios de eficiencia de la Sección 9.2. En concreto, implica que a 1nedida que el progreso tecnoló, 
gico desplaza a la cunra de demanda de trabajo 11acia arriba, el desempleo tiende a dismi11uir. Una fo1111a 
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GRÁFICO 9.S Los efectos de una disminución de la demanda de trabajo 
en el modelo Shapiro-Stig litz 

Desgraciadamente, la magnitud de este efecto parece pequeña. Cuando el desem
pleo es menor, al trabajador despedido le resulta más fácil encontrar un nuevo em
pleo, de modo que el salario que se precisaría para evitar que los trabajadores ''ª
gueen es mayor; ésta es la razón por la que la curva que refleja la condición de 
estímulo al esfuerzo se desplaza hacia arriba. Los intentos por calibrar el modelo 
sugieren que esta curva es bastante inclinada para los 11iveles de desempleo que ob
servamos. Es decir, el modelo implica que los efectos de un cambio en la demanda 
de trabajo recaen principalmente en los salarios e influyen relativamente poco en el 
empleo (Gomme, 1999; Alexopoulos, 2004) 16.  

Por último, el modelo implica que el equilibrio descentralizado no es eficiente. 
Efectivamente, obsé_!vese que como el producto marginal del trabajo en el nivel de 
pleno empleo, eF '(eL/N), supera el coste que implica a los trabajadores esforzarse, e, 
la mejor situación posible sería que todos estén empleados y se esfuerce11. Por su
puesto, el gobier110 no puede conseguir este resultado simplemente ordenando a las 

de eliminar esta predicción contrafactual es conve1·tir el coste del esfuerzo, e, en u11a variable endógena }' 
estructt1rar el modelo de modo que e y la producción por trabajador crezca11 e11 el largo plazo a la misma 
tasa. Esto hace que la cur\'a del estímulo al esfuerzo se desplace hacia arriba en la misma medida que la 
curva de demanda de trabajo en el la1·go plazo y, por tanto, elimina la tendencia decreciente del desempleo. 

1� A diferencia del análisis sencillo que desarrollamos en el texto, más que comprar entre diferentes 
estados estacionarios con distintos niveles de demanda agregada, estos autores estudian los efectos diná
micos de un cambio en la demanda de trabajo. 
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empresas se desplacen hacia abajo por la cur\ra de demanda de trabajo hasta que se 
logre el pleno empleo: esta política llevaría a los trabajadt)res a holgazanear y daría 
por resultado una producción igual a cero. Pero Shapiro y Stiglitz señalan que aplicar 
sub\7enciones al salario fi11anciadas mediante impuestos de cuota fija o impuestos 
sobre los beneficios mejoraría el bienestar. Este tipo de política desplazaría la curva 
de demanda de trabajo hacia arriba, de modo que aumentaría el salario )' el nivel de 
empleo a lo largo de la curva de estímulo al esfuerzo. Puesto que el valor de la pro
ducción adicional superaría el coste de oportt1nidad de producirla, aumentaría el 
bienestar general. La distribución exacta de este aumento entre trabajadores y empre
sas dependerá de cómo se financien las subvenciones. 

Exten siones del modelo 

El modelo básico que hemos presentado se puede ampliar de muchas formas; anali
zaremos aquí cuatro de ellas. 

En primer lugar, una pregunta importante que podemos hacernos sobre el mer
cado de trabajo es por qué, si el desempleo parece ser tan perjudicial para los traba
jadores, los empleadores reducen la cantidad de trabajo que emplean por medio de 
despidos en \'ez de acuerdos de reparto de trabajo. Es razonable pensar qt1e para los 
trabajadores reducir el riesgo de desempleo es lo suficientemente valioso como para 
aceptar un salario menor a cambio de trabajar en una empresa que utilice sistemas 
de reparto de trabajo en lugar de despidos. Pero el modelo de Shapiro y Stiglitz (mo
dificado de forma que la jornada laboral pueda variar) sugiere una posible explica
ción de la desconcertante infrecuencia de este tipo de esquemas. Una reducción de la 
jornada laboral reduce el excedente que los empleados obtienen de su trabajo y, en 
consecuencia, la empresa tiene que pagar salarios más altos para prevenir la holga
zanería. Por otra parte, si la empresa despide a algunos trabajadores, el excedente que 
obtienen los empleados que quedan sigue siendo el mismo, con lo que no hace falta 
aumentar el salario. Así que a la empresa puede convertirle despedir a algunos de sus 
empleados en vez de conservarlos a todos y repartir el trabajo de otra forma, aunque 
esto implique que sus empleados corren un riesgo mayor de ser despedidos. 

En segundo lugar, Bulow y Summers (1986) amplían el modelo incorporando un 
segundo tipo de trabajo en el cual el esfuerzo de los trabajadores se puede supervisar 
perfectamente. Podría tratarse, por ejemplo, de trabajos que se pagan por unidad 
producida y donde la empresa puede obser\rar cuánto entrega cada empleado. Pues
to que en este sector no hay asimetría de la i11formación, los trabajadores no obtienen 
excedentes y no hay racionamiento de los puestos de trabajo. Si a esto le sumamos 
ciertos supuestos razonables, la ausencia de excedentes dará por resultado una ele
vada tasa de rotación de los empleados. Mientras tanto, los puestos de trabajo con 
supervisión imperfecta siguen obteniendo un salario mayor que el que corresponde 
al equilibrio del mercado. De modo que en estos empleos el producto marginal es 
mayor y los trabajadores, w1a vez que obtienen un empleo en este sector, se resisten 
a abandonarlo. Con una ampliación adicional del modelo que divida a los trabajado
res en grupos con distintos ni\1eles de permanencia en los puestos de trabajo (es decir, 
diferentes valores de b), las empresas tendrán que pagar un salari() mayor para indu-
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cir al esfuerzo a los trabajadores con menor permanencia. En consecuencia, las ern
presas cuyos trabajos requieran super,risión se mostrarán reacias a contratar trabaja
dores que suelen permanecer poco tiempo en sus puestos, de modo que estas 
personas representará11 una parte desproporcionadamente mayor de los empleados 
del sector con salarios bajos y elevada tasa de rotación. Estas predicciones relativas 
al nivel de salarios, la rotación y la segregación ocupacional encajan con la di,1isión 
de los trabajos en primarios y secu11da1·íos que han identificado Doeringer y Piare 
(1971 ) en su teoría de los mercados de trabajo duales. 

En tercer lugar, Alexapoulos (2004) analiza una ''ariante del modelo en la que los 
trabajadores que son pillados holgazaneando, en lugar de ser despedidos, pasan a 
cobrar un salario inferior durante cierto tiempo. Este cambio tiene importantes con
secuencias en el modelo por lo que se refiere a las fluctt1aciones a corto plazo. El 
coste de dejar de percibir una determinada 1·enta salarial 110 depende de cuál sea la 
tasa de desempleo ''igente. Por consiguiente, la curva que representa la condición de 
estímulo al esfuerzo es pla11a y los efectos a corto plazo de una variación de la de
manda de trabajo recaen únicamente en el nivel de empleo. 

Desde el punto de vista de la teoría, la última ampliación es más problemática. 
Hemos supt1esto hasta ahora que la retribución a los trabajadores se realiza en la 
forma de pagos salariales convencionales. Pero (como sugeríamos cuando tratamos 
en general de las posibles causas de los salarios de eficiencia) la aplicación de políti
cas salariales más complejas puede modificar drásticamente los efectos de la super
visión imperfecta. Dos ejemplos de este tipo de políticas de retribución son los siste
mas de in1posició11 de garantías y de venta de t1·abajos. Los sistemas de garantía se dan 
cuando las empresas exigen a cada nuevo trabajador que deposite una cierta canti
dad de dinero que perderá si se le llegara a pillar holgazaneando. Si esta cuantía es 
suficientemente elevada, la empresa puede inducir a los trabajadores a no holgaza
near aun cuando les pague el salario de equilibrio del mercado; es decir, puede des
plazar la línea de estímulo al esfuerzo hacia abajo hasta hacerla coincidir con la 
curva de oferta de trabajo. Si las empresas pueden exigir el pago de estas garantías, 
lo harán, y el desempleo desaparecerá del modelo. La venta de puestos de trabajo, 
por su parte, se produce en aquellos casos en que la empresa cobra cuando contrata 
una comisión a sus empleados. Si las empresas obtienen pagos de cada nuevo traba
jador que contrata, para un mismo nivel salarial la demanda de trabajo será más 
elevada; de modo que a medida que la economía asciende por la curva de estímulo 
al esfuerzo, el salario y el nivel de empleo aumentan. Y una vez más, si las empresas 
pueden vender sus puestos de trabajo, lo harán. 

Los sistemas de garantía, ''enta de puestos de trabajo y otros similares pueden 
''erse limitados por la ausencia de mercados de capitales perfectos (lo que dificultaría 
a los trabajadores depositar garantías elevadas o pagar comisiones cuantiosas en el 
momento de su contratación). También puede obrar como limitación el temor de los 
trabajadores a que las empresas les acusen infundadamente de holgazanear para 
confiscarles la garar1tía o despedirlos y embolsarse la comisión pagada por el puesto 
de trabajo. Pero como señala Carmichael (1985), inconvenientes como los menciona
dos no eliminarán por completo este tipo de sistemas: si los trabajadores prefieren 
estrictamente estar empleados a no estarlo, las empresas pueden aumentar sus bene
ficios, por ejemplo, cobrando marginalmente más por cada empleo. En tales situacio-
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nes, los puestos de trabajo no se racionan, sino que los ocupan aquellos trabajadores 
qt1e están dispuestos a pagar más por ellos. De modo que incluso si factores tales 
como la imperfección de los mercados de capitales limitan la aplicación de este tipo 
de sistemas, el desempleo queda igualmente eliminado del modelo. En resumen, el 
hecho de que no se cobren comisiones por obtener un puesto de trabajo ni se exijan 
garantías de re11dimiento representa un enigma desde el punto de vista de la teoría. 

Por último, es importante no perder de vista que el modelo de Sl1apiro y Stiglitz 
se centra en una de las posibles causas del salario de eficiencia y que las co11clusiones 
del modelo no son de índole general. Supongamos, por ejemplo, que las empresas 
encuentran atractivo ofrecer salarios elevados porque de este modo incrementan la 
calidad de los candidatos que se presentan para cubrir los puestos de trabajo en cier
tos aspectos que la empresa no puede controlar. Como el atractivo de un puesto de 
trabajo dependerá presumiblemente de la retribución global, en este caso las empre
sas no tendrían incentivos para adoptar sistemas como el de la venta de sus puestos 
de trabajo. Asimismo, no hay razón para esperar que las implicaciones del modelo 
de Shapiro y Stiglitz sobre los desplazamientos de la curva de demanda de trabajo 
sigan siendo válidas en este caso. 

Como veremos en la Sección 9.9, el hecho de que los trabajadores sientan hacia la 
empresa gratitud o descontento o que perciban que se les otorga un trato justo o no, 
parece ser relevante respecto de la fijación de salarios. Si este tipo de fenómenos es la 
causa de que el mercado de trabajo no se equilibre, tenemos nuevas razones para no 
esperar que se cwnplan las implicaciones del modelo de Shapiro y Stiglitz concernien
tes a los sistemas de retribución y a los efectos de desplazamientos de la demanda la
boral. En este caso, la teoría nos deja pocos elementos con qué guiarnos. Para poder 
predecir qué factores determinan el desempleo y el comportamiento cíclico del merca
do laboral es preciso un estudio más detallado de los determinantes de las actitudes de 
los trabajadores hacia las empresas y de su incidencia sobre la productividad. La Sec
ción 9.9 describe algunos intentos preliminares que se han realizado en esta dirección. 

9. 5 Los contratos i m pl íc itos 

La segunda desviación respecto de los supuestos walrasianos que estudiaremos en 
este capítulo es la existencia de relaciones a largo plazo entre empresas y trabajado
res. Normalmente, las empresas no contratan personal nuevo en cada período; antes 
bien, muchos puestos de trabajo implican relaciones a largo plazo y exigen de los 
trabajadores numerosas habilidades que son específicas de cada empresa. Akerlof y 
Main (1981) y Hall (1982) señalan, por ejemplo, que en Estados Unidos el trabajador 
medio se encuentra ocupando un puesto de trabajo en el que permanecerá aproxima
damente diez años. 

La posibilidad de que existan relaciones laborales a largo plazo implica que no es 
necesario que el salario se ajuste al valor de equilibrio del mercado en cada período. 
Los trabajadores se sienten satisfechos de permanecer en sus puestos de trabajo en 
tanto los flujos de ingresos que esperan obte11er de esa permanencia sean mejores que 
las oportunidades que pueden encontrar fuera de la empresa; corno mantienen con 
sus empleadores una relación a largo plazo, el salario que perciben en la actualidad 
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puede pesar relativamente poco en esta comparación. En esta sección y las dos que 
le siguen estudiaremos las consecuencias que se derivan de esta observación. Para 
comenzar, analizaremos qué sucede cuando la empresa tiene tratos con un conjunto 
fijo de trabajadores; las Secciones 9.6 y 9.7, por su parte, investigan qué ocurre cuan
do relajamos este supuesto. 

El modelo 

Sea una empresa que negocia con un grupo de trabajadores y cuyos beneficios son 

n = AF(L) - wL, F' (• ) > O, F ' ' ( • ) < O  (9.39) 

donde L es la cantidad de trabajo empleada en la empresa y w el salario real. La va
riable A representa un factor que desplaza la función de beneficios. Podría tratarse 
de la tecnología (de modo que un valor superior implica que la empresa puede pro
ducir más a partir de la misma cantidad de trabajo) o ser un reflejo de la producción 
agregada de la econonúa (en cuyo caso un valor superior implica que la empresa 
puede obtener un precio relati''º superior por la misma cantidad de producto). 

En vez de analizar el comportamiento del modelo a lo largo de varios períodos, es 
más fácil trabajar con un solo período y suponer que la variable A es aleatoria. Con este 
método, cuando (por poner un ejemplo) los trabajadores deben decidir si trabajar o no 
para la empresa, tendrán en cuenta la utilidad esperada para ese único período dada 
la aleatoriedad de A y no la utilidad media que obtendrían a lo largo de varios perío
dos, según varíen sus ingresos y su jornada laboral en respuesta a fluctuaciones de A. 

La distribución de A es discreta y admite K valores posibles, que indicaremos con 
el subíndice i; p; representa la probabilidad de que A = A;. De modo que los beneficios 
esperados por la empresa son 

K 
E[n] = _:¿ p;[A;F(L;) - IV;L;] 

i = l 
(9.40) 

donde L; y W; simbolizan la cantidad de trabajo que empleará la empresa y el salario 
real que pagará si la realización de A es A;. La empresa maximiza sus beneficios es
perados, de modo que es indiferente respecto de los riesgos. 

Suponemos que todos los empleados trabajan el mismo nú1nero de horas. La 
utilidad del trabajador representativo es 

11 = U(C) - V(L), U' (• ) > O, U ' '( • ) < O, V' (•) > O, V ' '( • ) > O (9.41) 

donde U(•)  representa la utilidad obte11ida del consumo y V(•) la desutilidad del 
trabajo. Puesto que la segunda deri,rada U' ' (• )  es negativa, el comportamiento de los 
trabajadores se caracteriza por la aversión al riesgo 17. 

17 Como los propietarios de la empresa pueden diversificar el riesgo relacionado directamente con la 
misma a tra\1és de una cartera de in\rersiones amplia, el supuesto de que la empresa es indiferente al riesgo 
es razonable sólo si las únicas perturbaciones posibles son específicas de la empresa. Pero tratándose de 
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Suponemos que el consumo de los trabajadores, C, es igual a los ingresos que 
perciben por el trabajo, zvL 18. Es decir, los trabajadores no pueden adquirir seguros 
contra las fluctuacio11es del empleo y del salario. En un modelo más completo, se 
podría admitir esta posibilidad basá11dose en la heterogeneidad de los trabajadores 
y e11 el supuesto de que dispone11 de información privada acerca de sus perspectivas 
en el mercado laboral. Pero en el modelo que presentamos aquí, nos limitaremos a 
suponer que no existen seguros externos. 

La ecuació11 (9.41) implica que la utilidad esperada del trabajador representati
vo es 

K 
E[u] = = 2: p¡[U(C;) - V(L;)] (9.42) 

i = 1 
Para que los trabajadores estén dispuestos a trabajar en la empresa, ésta debe asegu
rarles una utilidad esperada mayor o igual que cierto nivel de reser,,a, u0. Una vez 
que los trabajadores han consentido cierto contrato, no hay movilidad laboral, de 
modo que la única restricción impuesta al contrato se refiere a la utilidad media que 
ofrece y no a la utilidad en cada estado individual. 

Contratos salariales 

Una forma sencilla de contrato es aquella que se limita a indicar un salario y luego 
permite a la empresa elegir la cantidad de trabajo que empleará una vez determina
do el valor de A; muchos de los contratos que observamos en la \1ida real son de este 
tipo. Estos contratos dan lugar a la aparición inmediata de desempleo y rigidez del 
salario real. Por ejemplo, si la demanda de trabajo disminuye, la empresa reducirá el 
nivel de empleo al salario real prefijado y, como la oferta de trabajo no se desplaza, 
generará desempleo (o, si el trabajo se reparte equitativamente entre todos los em
pleados, subempleo). Y el coste del trabajo no responde porque, por hipótesis, el sa
lario real es fijo. 

Pero esto no constituye una explicación satisfactoria del desempleo y de la rigidez 
del salario real. La dificultad radica en que este tipo de contratos es ineficien te (Leon
tief, 1946; Barro, 1977; Hall, 1980). Como el salario es fijo y la empresa elige el nivel 
de empleo tomando como dado el salario, el producto marginal del trabajo es inde
pendiente de A. Pero el nivel de empleo varía con A, de modo que la desutilidad del 
trabajo depende de esta variable. Así, pues, el producto marginal del trabajo, en ge
neral, no coincidirá con la desutilidad marginal del trabajo, de modo que habría 
formas de mejorar la situación de ambas partes representadas en el con\1enio. La 

perturbaciones agregadas, es difícil justificar el supuesto de que la ª''ersión al riesgo de la empresa sea 
menor que la de los trabajadcires. El modelo tiene aqt1í un punto débil, ya qt1e el propósito pri11cipal de 
la teoría es explicar los efectos de las pertt1rbaciones agregalias. Una posible solución sería prest1mir que 
los propietarios son más ricos que los trabajadores y que la aversión al  riesgo disn1i1lU)'C con la riqueza. 

15 En realidad, si ha)' [ trabajadores, la jornada laboral y el co11st1mo del trabajalior representativo 
son L/[ y 1vL/[, de modo que la utilidad se debería expresar en la forma Ü(C/[) - V(L/[). Pero para 
eliminar la \'ariable [ basta definir U(C) = Ü(C/[) y V(L) = \Í(L/[). 
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ineficiencia puede llegar a ser considerable si la oferta de trabajo no es muy elástica. 
Por ejemplo, en épocas de reducción de la demanda de trabajo, la desutilidad margi
nal de trabajar disminuye, de modo que ta11to la empresa como los trabajadores es
tarían 1nejor si éstos trabajasen un poco más. 

Por tanto, para explicar el desempleo y la rigidez del salario real apelando a con
''enios en los que se fija el salario y se deja a discreción de la empresa la determi11a
ción del número de trabajadores que empleará, sería necesario explicar primero por 
qué una empresa y sus trabajadores prestarían su conformidad a acuerdos de este 
tipo. En el resto de esta sección demostraremos que los supuestos que adoptamos 
implican que, de hecho, las empresas y los t1·abajadores llegarán a un acuerdo muy 
diferente. En la Sección 9.6 veremos una variante del modelo que puede dar lugar a 
algo mucho más parecido al con\renio que hemos supuesto. 

Contratos eficientes 

Para ver cómo puede mejorarse un contrato salarial, supongamos que la empresa 
propone a los trabajadores un contrato que especifica el salario y la jornada laboral 
correspondiente a todas y cada una de las posibles realizacio11es de A. Dado que los 
contratos que conocemos en la realidad no especifican de forma explícita estas con
diciones, reciben el nombre de contratos implícitos 19. 

Recordemos que, salvo por el hecho de que debe ofrecer al trabajador al menos 
un cierto nivel mínimo de utilidad esperada, u0, la empresa no está sometida a res
tricciones de ningún tipo. Además, y puesto que L; y iv; dete1·111inan C;, podemos 
pensar que las variables cuyo valor la empresa debe determinar en cada uno de los 
estados posibles son L y C (y no L y iv) . Por tanto, el lagrangiano del problema al que 
se enfrenta la empresa puede for111ularse del siguiente modo: 

o 

K K 
.C = 2: p;[A;F(L¡) - C¡] + A.  2: p;[U(C;) - V(L;)] - u0 

La condición de primer orden para C¡ es: 

-p¡ + A.p;U'(C;) = O 

' C  1 U ( ¡) = 
A. 

(9.43) 

(9.44) 

(9.45) 

La ecuación (9.45) implica que la utilidad marginal del consumo (y, por tanto, el 
consumo) es constante en los diferentes estados. Esto significa que la empresa, indi
ferente al riesgo, proporciona u11 aseguramiento pleno a unos trabajadores con aver
sión al riesgo. 

19 La teoría de los contratos implícitos se debe a Azariadis (1975), Baily (1974) y Gordon (1 974). 
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La condición de primer orden pa1·a L; es : 

(9.46) 

La ecuación (9.45) implica que A. =  1 / U'(C), donde C es el nivel constante de consu
mo. Si sustituimos este hecho en (9.46) y dividimos ambos lados de la expresión entre 
p;, obtenemos: 

1 m pi icaciones 

, V'(L;) 
A;F (L;) = 

U'(C) 
(9.47) 

Con contratos eficie11tes, los ingresos de los trabajadores en términos reales son cons
tantes. Luego parecería que el modelo predice una gran rigidez del salario real; de 
hecho, puesto que el valor de L es mayor cuando lo es el de A, el modelo implica que 
el salario por hora es anticíclico. Por desgracia, este resultado no nos permite explicar 
el hecho desconcertante de que los desplazamientos de la demanda de trabajo parez
can provocar grandes variaciones en el nivel de empleo. El problema es que habien
do contratos a largo plazo, el salario ya no desempeña u11 papel en la asignación de 
los recursos. Es decir, las empresas ya no eligen el nivel de empleo tomando como 
dado el salario, sino que el contrato indica el nivel de empleo en función del estado 
de la economía. Y a partir de la ecuación (9.47) podemos concluir que este nivel es el 
que iguala el producto marginal del trabajo con la desutilidad marginal de las horas 
de trabajo adicionales. 

A consecuencia de esto, el modelo implica que para la empresa alterar la cantidad 
de trabajo lleva aparejado un coste que varía en gran medida con el nivel de empleo. 
Supongamos que la empresa se encuentra en el estado i y quiere elevar marginalmen
te el nivel de empleo. Esto le exige aumentar la retribución de los trabajadores de 
modo que su situación no empeore. Como el coste de utilidad esperado de este cam
bio para los trabajadores es p;V'(L;), el valor de C debe aumentar en una cantidad igual 
a p;V'(L;)/U'(C). Luego el coste marginal que afronta la empresa para aumentar el 
nivel de empleo en un estado cualquiera es proporcional a V'(L;). Si la oferta de tra
bajo es relativamente inelástica, la función V'(L;) crece rápidamente con L;, de modo 
que el coste del trabajo para la empresa es mucho mayor cuando el nivel de empleo 
es elevado que cuando es redt1cido. De manera que, por ejemplo, insertar este mode
lo de contratación en uno de determinación de precios como el que hemos presentado 
en la Sección 6.8 no modificaría el resultado según el cual una oferta de trabajo relati
vamente inelástica incentiva a las empresas a recortar sus precios y a aumentar el ni
vel de empleo en las recesiones y a hacer lo contrario en las expansiones. 

Además de no predecir un carácter relativamente acíclico de los costes del traba
jo, el modelo no puede predecir· el nivel de desempleo: como hemos visto, el contra
to implícito l1ace coincidir el producto marginal del trabajo con la desutilidad margi
nal de trabajar. Lo que sí sugiere el modelo es una posible explicación del desempleo 
aparente. Con un contrato eficiente, los trabajadores no son libres de elegir su oferta 
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de trabajo en funció11 del salario, sino que ambos factores, oferta de trabajo y salario, 
se determinan simultáneamente con el fin de lograr un reparto óptimo de los riesgos 
y una asignación eficiente de los recursos. Cuando el ni\rel de empleo es bajo, la des
utilidad marginal del trabajo es pequeña y el salario por hora, C/ L;, es elevado. De 
modo que los trabajadores desearían poder trabajar más horas al salario que paga la 
empresa. En consecuencia, a pesar de que el nivel de empleo y el salario se elijan con 
un criterio de optimización, los trabajadores tienen aparentemente restringida su 
oferta laboral. 

9.6 Los modelos de trabajadores internos 
y externos 

El análisis desarrollado en la Sección 9.5 presume que la empresa mantiene relaciones 
con un n1í1nero fijo de trabajadores. En la realidad, sin embargo, existen dos grupos 
posibles de trabajadores: el primer grupo está constituido por aquellos trabajadores 
que tienen una relación específica con la empresa en el momento en que tiene lugar 
la negociación y cuyos intereses aparecen, por tanto, reflejados en el convenio que 
resulta de aquélla (los trabajadores internos); el segundo está compuesto por los tra
bajadores que inicialmente no tienen relación alguna con la empresa, pero que pue
den ser contratados en un momento posterior a la firma del convenio. Esta distinción 
puede ser importante para explicar tanto las fluctuaciones como el volttmen de des
empleo. 

Trabajadores  i nternos, trabajadores externos 
y com portam ie nto cíc l ico de los costes laborales 

Consideremos el caso de una empresa que emplea un cierto número de trabajadores 
internos. La empresa y los trabajadores internos negocian el salario y las condiciones 
de empleo como funciones del estado de la economía. La jornada laboral es fija, de 
manera que las únicas modificaciones que pueden afectar al factor trabajo son las 
asociadas a un cambio en el número de trabajadores. Los beneficios de la empresa 
son: 

(9.48) 

donde L1 y L0 es el nú•nero de trabajadores internos y externos, respecti,ramente, 
contratados por la empresa y w1 y Wc) sus salarios respectivos. Al igual que antes, A 
es una variable aleatoria que toma el valor A; con una probabilidad de p;. Los traba
jadores internos gozan de prioridad a la hora de ser contratados, de modo que Le) 
sólo puede ser positivo si L1 es igual al número de trabajadores internos existe11--
tes, L1• 

Oswald (1993) y Gottfries (1992) sostienen que el mercado de trabajo posee dos 
características que tienen una influencia determinante en el problema al que se en-
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frentan las empresas. La primera de ellas es que, debido al crecimiento nom1al del 
empleo y a la rotación laboral, los trabajadores internos suelen estar empleados du
rante la mayor parte del tiempo, de modo que el único problema que afronta la 
empresa es cuántos trabajadores exter11os contratar. Llevando esta idea hasta el caso -
más extremo, supondremos aquí que L1 es siempre igual a L1. Dado que los trabaja-
dores internos se hallan siempre ocupados, su nivel de utilidad depende exclusiva
mente del salario qtte perciben: 

U¡ = U(ZV¡), ll ' ( • )  > o, U' ' ( • ) < O (9.49) 

La segunda característica que Oswald y Gottfries destacan es que los salarios que 
se pagan a estas dos categorías de trabajadores no pueden fijarse de forma indepen
diente; en la práctica, cuanto ma)'Or sea la remuneració11 que una e1npresa paga a sus 
actuales empleados, mayor será también el salario que deba pagar a los nuevos tra
bajadores contratados. Supondremos de nuevo, por simplificar, el caso más extremo, 
en que w0 crece en una proporción idéntica a w1: 

w0 = Rw1, 0 < 1� � 1  (9.50) 

Por último, supondremos también que los trabajadores internos gozan de un 
poder de negociación bastante sólido y que la brecha existente entre el salario de los 
trabajadores internos y el de los trabajadores externos es lo suficientemente pequeña 
como para qtte la empresa pueda en todo momento contratar tantos trabajadores 
externos como qt1iera a un salario igual a Rw1. Así, pues, el modelo puede aplicarse 
co11 más propiedad a aquellos casos en que la empresa se enfrenta a un sindicato 
poderoso o se ve obligada a pagar, por la razón que sea, salarios elevados. 

Es útil suponer que las \1ariables sobre las que debe versar la elección de la em
presa en cada uno de los posibles estados son w1 y L0• Por su parte, la variable Z!:_o 
viene determinada por w1 y por la ecuació11 (9.50) y el valor de L1 es fijo e igual a L1• 
Como sucedía en la sección anterior, las empresas deben proporcionar a sus trabaja
dores una utilidad esperada al menos igual a i10. El lagrangiano del problema de la 
empresa es, pues: 

o 

K 
e = 2: p¡[A;F([¡ + Lo;) - W¡¡L¡ - RW¡;Lo;] + ,t 

i = 1 

La condición de primer orden para Lo; es: 

-
p; [A,.F' (L1 + L0;) - Rw1,.] = O  

-
A;F'(L1 + L0;) = Rw1; 

K 
2: p;U(w1;) - u0 (9.51) 
j = 1 

(9.52) 

(9 .53) 

La ecuación (9.53) implica que, tal y como ocurre en los problemas de demanda de 
trabajo convencionales, pero en marcado contraste con lo que sucede en el caso de 
los contratos implícitos, el ni,1el de empleo se fija de modo que el producto margiI1al 
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del trabajo sea igual al salario. La razón por la que esto es así es que los trabajadores 
externos, que son los que importan a la hora de adoptar las decisiones de contrata
ción marginales, no participan en las negociaciones salariales originales. Los trabaja
dores internos y la empresa maximizan su excedente conjunto y, por tanto, acuerdan 
contratar este tipo de trabajadores hasta el punto en que su producto marginal igua
la el salario que debe pagárseles: las preferencias de los trabajadores externos no in
fluyen en absoluto en esta decisión. 

La condición de primer orden para 101; es: 

Esto significa que 

-

-p; (L1 + RLc);) + Áp;U'(w1;) = O  

-

U'( ) _ 
L1 + RLo; 

W¡¡ 
- A 

(9 .54) 

(9.55) 

Como L0; es mayor en los estados favorables, la ecuación (9.55) implica qt1e también 
U'(zu1;) es mayor, lo que exige que w1; sea menor (es decir, que el salario sea anticícli
co). Dicho de una forma intuitiva, lo que la empresa y los trabajadores internos pre
tenden es que los gastos de contratación de los trabajado1·es externos sean bajos, por 
lo que reducen los salarios en aquellos estados en que el nivel de empleo es elevado. 
En definitiva, el modelo implica que el salario real es anticíclico y que representa para 
la empresa el verdadero coste del factor trabajo. 

Es fácil imaginar algunos hechos que debilitan estas conclusiones. Si, por ejemplo, 
existieran determinados estados en los que algunos de los trabajadores internos son 
despedidos, el convenio trataría de igualar el producto marginal del trabajo con el 
coste de oportu11idad del tiempo para los trabajadores internos y no con el salario. 
Del mismo modo, si no existe una oferta ilimitada de trabajadores externos como la 
que hemos supuesto, el salario tendería a aumentar (y no a disminuir) cuando lo 
hiciera A.  Estas modificaciones, sin embargo, no alteran por completo la conclusión 
de que la presencia de trabajadores internos y externos mitiga la sensibilidad cíclica 
de los costes marginales del trabajo de las empresas. 

La hipótesis fundamental del modelo es la que sostiene que los salarios de los 
trabajadores internos y externos guardan una relació11 entre sí. En ausencia de este 
vínculo, la empresa podría contratar trabajadores externos a un salario equivalente 
al salario vigente en el mercado. Si la oferta de trabajo es inelástica, este salario de
bería ser bajo durante los períodos de recesió11 económica y elevado dt1rante los pe
ríodos de auge, de modo que el coste marginal del trabajo al que se enfre11ta la em
presa sería extremadamente procíclico. 

Desgraciadamente, la literatura sobre trabajadores internos y externos no ofrece 
pruebas concluyentes de la existencia de un vínculo entre los salarios de los trabaja
dores internos y externos. Gottfries sostiene que dicha relación se desprende del 
hecho de que la empresa debe tener cierto margen para despedir a aquellos trabaja
dores internos poco competentes o que trabajan poco y de que una brecha demasiado 
amplia entre los salarios de los trabajadores i11ternos y externos incentivaría a la em
presa a aprovecharse de esta circunstancia. Blanchard y Summers (1986) sostienen 
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que los trabajadores in ternos son reacios a la posibilidad de que pueda contratarse a 
un elevado ní1mero de trabajadores externos por un salario bajo, porque son cons
cientes de que, con el tiempo, esta estrategia podría convertir a aquéllos en una pieza 
esencial del proceso negociador. Con todo, no está claro que vincular las remunera
ciones de los trabajadores internos y externos represente la mejor solución a estos 
problemas. Si el salario vigente en el conjunto de la economía se halla muy por de
bajo de Rw1, vincular los salarios de unos y otros resultaría muy costoso. En estas 
circunstancias, tanto la empresa como los trabajadores internos mejorarían su situa
ció11 si, en lugar de ligar las remuneraciones de ambos tipos de trabajad ores, acorda
ran limitar de alguna forma la capacidad de la empresa de contratar trabajadores 
externos o establecieran algún tipo de tasa sobre las nuevas contrataciones (una tasa 
que variaría en función de la diferencia existente entre w1 y el salario vigente en la 
eco11omía). Así, pues, poden1os concluir que las diferencias entre trabajadores inter
nos y ex ternos tendrán consecuencias potencialmente importantes sólo en el caso de 
que pueda establecerse la existencia de un vínculo entre los salarios de unos y 
otros. 

El desem pleo 

Si todo el mercado laboral está caracterizado por el poder de los trabajadores inter
nos, un aumento de ese poder reducirá el nivel de empleo al elevar el salario y hacer 
que las empresas se desplacen hacia arriba por s11s curvas de dema11da de trabajo. De 
modo que en este caso la distinción de los trabajadores en internos y externos brinda 
una posible explicación del fenómeno del desempleo. 

Pero es más realista suponer que el poder de los trabajadores internos se limita a 
una parte del mercado laboral, mientras que el resto es relativamente competitivo. 
Aun así, el poder de los trabajadores internos puede aumentar la tasa media de des
empleo. Cuando algunos sectores ofrecen mejores salarios que otros, los trabajadores 
tienen un incentivo para intentar conseguir empleo en los sectores mejor remunera
dos. En consecuencia, los trabajadores que se incorporan por primera vez tardarán 
más en aceptar trabajos en el sector competitivo y los trabajadores que sean despedi
dos del sector de salarios altos soportarán períodos de desempleo más prolongados 
antes de desistir de sus esperanzas de regresar a sus antiguos trabajos 20. 

Este razonamiento sugiere que los mecanismos de contratación que hemos in
vestigado en la Sección 9.5 también pueden incrementar el desempleo medio. En el 
modelo que analizábamos allí, el nivel de empleo de los trabajadores representados 
en los convenios es eficiente. Pero hemos ignorado la cuestión de si tales acuerdos 
abarcan a toda la economía y de cuál procedimiento mediante el que los trabajado
res terminan siendo representados en tales acuerdos. Si en la economía 11ay dos 
sectores, uno con contra tos explícitos o implícitos y otro en que el nivel de empleo 
y los salarios se determinan de forma principalmente competitiva, y si las condicio
nes de trabajo son mucho mejores en el sector regulado mediante convenios, enton
ces los trabajadores tendrán, una vez más, incentivos para tolerar un desempleo más 

20 Para ejemplos de los efectos de la dispersión salarial, véanse los Problemas 9.9 a 9.11.  
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elevado a cambio de aumentar sus probabilidades de obtener esos trabajos de alta 
calidad. 

9.7 La h i stéres is  

Uno de los elementos constitutivos fundamentales del modelo que estamos exami
nando es el supuesto de que los trabajadores internos siempre están empleados. Pero 
en ciertas situaciones es probable que este supuesto no sea válido. Una de las causas 
más importantes de este incumplimiento es que si los trabajadores internos tienen un 
poder de negociación suficientemente grande, fijarán el salario a un ruvel tan elevado 
que correrán el riesgo de desempleo: si los trabajadores internos tienen el empleo 
asegurado, seguir elevando el salario implica para ellos un beneficio, pero ningún 
coste. Además, si se producen perturbaciones negativas inusitadamente grandes de 
la demanda de trabajo, es probable que algunos de los trabajadores internos queden 
desempleados. 

Las variaciones del ruvel de empleo pueden generar movinúe11tos en la cantidad 
de trabajadores internos. En muchos contextos institucionales, cuando un trabajador 
queda desempleado pierde su voz en el proceso de fijación de salarios, mientras que 
los trabajadores que obtienen Wl empleo ganan un papel en la negociación. De modo 
que una caída del nivel de empleo causada por una disminución de la demanda la
boral posiblemente reducirá el número de trabajadores internos y un aumento del 
empleo tendrá probablemente el efecto contrario. Y las variaciones en el número de 
trabajadores internos influirán, a su vez, en la fijación de salarios y el nivel de empleo 
futuros. 

Estas ideas encuentran Wl desarrollo formal en Blanchard y Summers (1986) 
(véase también Gregory, 1986). Estos autores se centran en la situación de Europa en 
la década de los ochenta, que (según sostienen) cumplía con las condiciones requeri
das para que los efectos de lo que estamos hablando tuvieran relevancia: los trabaja
dores tenían mucho poder en la fijación de salarios, se dieron perturbaciones negati
vas de gran magnitud y la normativa vigente y las instituciones conducían hasta 
cierto punto a segregar del proceso de negociación a los trabajadores que hubieran 
perdido su empleo. 

Su pue stos de partida 

Estudiaremos una versión simplificada del modelo de Blanchard y Summers. Los 
trabajadores internos fijan unilateralmente el salario, mientras que la empresa elige 
el ruvel de empleo. La cantidad de trabajadores internos en un período depende del 
nivel de empleo del período previo, es decir, 

N11 = L1 _ 1 (9.56) 

En aras de la sencillez, supl)ndremos que ru los trabajadores internos ni la empresa 
tiene11 l'11 cuenta la ca11tidad futt1ra de internos cua11do toman sus decisiones, es decir, 
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en cada período se limitan a maximizar sus respectivas funciones objetivo para el 
período en cuestión. 

Los beneficios de la empresa representativa son 

O < a < l  (9.57) 

donde hemos supuesto, por simplificar, que todos los trabajadores recibe11 el mismo 
salario independientemente de su condición de internos o externos21. La condición 
de primer orde11 para la elección del nivel de empleo por parte de la empresa es 

A La - 1  a t t = w, 

Despejando L, obtenemos la curva de demanda de trabajo, 

1/(a - 1) 
wll(a - 1 )  

(9.58) 

(9.59) 

Para incluir en el modelo pertt1rbaciones de la demanda laboral, supondremos 
que la variable A es aleatoria, lo cual implica que también lo es C. En concreto, supo
nemos que C1 adopta la for111a 

(9.60) 

donde cp es un componente de C1 que se conoce en el momento en que los trabaja
dores fijan el salario y e1 una perturbación independiente con distribución idéntica 
que satisface E[ln e1] = O  y que se determi11a una vez fijado zv1 • 

En la fijación del salario, los trabajadores internos deben hacer un balance entre 
la fracción de sus miembros que, esperan, tendrá empleo y el salario condicionado 
por el hecho de estar empleado. Para ver de la for111a más clara posible las consecuen
cias de un cambio endógeno e11 el número de trabajadores internos, supongamos que 
la función objetivo de los il1ternos en el período t es igual a la fracción de ellos que 
se espera tengan trabajo en el período t multiplicada por la utilidad condicionada al 
hecho de estar empleado y que esta utilidad es de la forma zvt (O < b < 1). Como su
ponemos que la empresa contrata primero a los internos y que el número de internos 
contratados 110 puede superar el total de los disponibles, el nivel de empleo de los 
internos es el menor de dos números: el nivel de empleo total y la cantidad de inter
nos. Estos supuestos implican que la función objetivo del período t es 

111 = E  mín 
L1 

N / 
1 

lt 
(9.61) 

21 Suponer que los salarios de los internos difiere11 de los de los exten1os por una constante (co1no e11 
la Sección 9.6) no tiene cc>nsect1cncias importantes para nt1estro a11álisis. 
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Obsérvese que estamos suponiendo implícitamente que los desempleados no obtie
nen utilidad alguna; más adelante analizaremos qué sucede cuando relajamos este 
supuesto. 

I m pl icaciones 

Pa1·a analizar el modelo, comenzamos por emplear las ecuaciones (9.59) y (9.60) para 
sustituir L1 y C,, respectivamente, en la ect1ación (9.61), con lo que obtenemos 

C?e1w-;t3 u1 = E mú1 ---, 1 
N11 

(9 .62) 

A continuación, definimos x, = (Cf /N11)zv¡f3; la variable x1 representa la ratio entre el 
ni,,el de empleo y la cantidad de internos si e, = 1.  Con esta definición, zvf equivale a 
x¡bl/J(c? /N11)bl/3. Por tanto, la ecuación (9.62) se transfor11la en 

eº 1,113 
E[ , { } ] -b//3 / U¡ = m1n E¡X¡, 1 X¡ 

N11 
(9.63) 

N¡¡ (el n1.í1r·Lero de trabajadores internos) y e? (el nivel esperado de la demanda de 
trabajo) tienen sobre la función objetivo un efecto meramente multiplicativo, de 
modo que no pueden afectar al valor de x, que la maximiza. Es decir, los internos 
eligen en todos los períodos el mismo valor de x. Si llamamos x�· a ese valor óptimo, 
la definición de x implica que la elección de zv1 que hacen los trabajadores internos es 

-1 //J 
ZV¡ = (9 .64) 

La ecuació11 de la demanda de trabajo, (9.59), implica entonces que el empleo es 

L¡ = E¡N¡¡X* 
= e1L1_1x* 

(9.65) 

donde la segunda lmea utiliza el supuesto contenido en la ecuación (9.56) de que el 
número de trabajadores internos es igt1al al número de trabajadores empleados en el 
pe1·íodo anterior. 

De las ecuaciones (9.64) y (9.65) se infiere que en respuesta a cambios en la de
manda de trabajo y en el número de internos (es decir, cambios en C° y N1), los inter
nos únicamente modifican el salario y no la probabilidad de estar empleados. En 
concreto, veamos qt1é ocurre cua11do e es bajo. El nivel i11esperadamente bajo de la 
demanda de trabajo hace que la empresa contrate un número relativamente pequeño 
de trabajadores, de modo que el número de internos disminuye. Cuando los internos 
que queden decidan el salario del período siguiente, podrán permitirse fijar un sala
rio superior, ya que la empresa tiene menos internos para contratar. De modo que 
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una perturbación de la demanda laboral aislada en el tiempo (el bajo ''alor de t) tie
ne un efecto duradero sobre el ni\rel de empleo. Cuando la función de objetivo de los 
trabajadores y la función de beneficios de la empresa adoptan las formas específicas 
que hemos supuesto, el efecto es permanente: corno muestra la ecuación (9.65), la 
caída del nivel de empleo se traslada completamente al próximo período y, por tanto, 
a todos los siguientes. 

La ecuación (9.65) implica que 

ln L1 - In L1_ 1 = In x* + ln t1 (9.66) 

Es decir, el logaritmo del nivel de empleo sigue un paseo aleatorio con deriva, o sea, la 
variación del logaritmo del empleo es igual a una constante (que refleja el hecho 
de que el ni\7el de empleo esperado puede ser mayor o menor que N11) más un com
ponente impredecible. 

Si la deter111inación del salario por parte de los trabajadores internos es caracte
rística exclusiva de algunos sectores, será sólo el empleo en estos sectores el que se 
comporte de esta manera. Pero si este poder de los internos para fijar los salarios se 
extiende a casi todo el mercado laboral, será el nivel de empleo agregado el que siga 
un paseo aleatorio con deriva. Blanchard y Surnrners sostienen que esta última pre
dicción concuerda bien con lo ocurrido en Europa durante los ochenta y que el me
canismo que hemos descrito aquí brinda una posible explicación de esta observa-

. , c1on. 

Exten si ones 

Si suponernos que los trabajadores y las empresas se comportan de forma previsora, 
este cambio no altera el resultado central del modelo. Ante el conocimiento de que la 
cantidad de contratados en un período afecta la cantidad de internos e11 el siguiente, 
la empresa aumenta el número de individuos que contratará para un cierto nivel 
salarial (de modo que los trabajadores reducirán el salario en el futuro) y los trabaja
dores internos moderan sus pretensiones salariales para una curva de demanda la
boral dada (para asegurar que sigan siendo trabajadores internos) . Pero aun así, los 
cambios en la cantidad de internos siguen haciendo que las perturbaciones tengan 
efectos permanentes. 

De modo similar, si aplicarnos reglas 1nás complejas para definir la condición de 
pertenencia al grupo de los internos, el resultado es un comportamiento más intere
sante del sistema, pero no la eliminación del componente permanente de las fluctua
ciones del empleo. Por ejemplo, supongamos que para que un trabajador pierda la 
condición de empleado interno es preciso que esté en el paro durante dos períodos 
seguidos. Con este supuesto, una perturbación negati''ª de la demanda laboral no 
provocará un incremento inmediato del salario (de hecho, si los internos son previ
sores, esta perturbación pro\1ocará un disminución del salario, ya que Jos nuevos 
desempleados intentarán conservar su condición de internos). Pero una segunda 
perturbación negativa conducirá a una dis111inución del número de internos que 
tendrá un efecto permanente sobre la evolución del salario y del nivel de empleo. 
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Para decirlo en términos formales, el salario y el nivel de empleo siguen teniendo raíz 
unitaria. Una consecuencia de este análisis es que si el descenso de la demanda agre
gada es sólo moderadamente prolongado (como sucedió en Estados Unidos a co
mienzos de la década del ochenta) podría no te11er efecto permanente sobre el nivel 
de empleo, a difere11cia de lo que sucede1·ía si la caída fuese prolongada (como las 
experimentadas por muchos países europeos en esa misma época). 

Aun así, es posible introducir en el modelo otros cambios razonables que elimi
nen el fuerte corolario de que una perturbación aislada en el tiempo puede tener 
efectos permanentes sobre el nivel de empleo. Por ejemplo, supongamos que modi
ficamos la función objetivo de los internos, (9.61), de modo que incluso los desem
pleados tengan utilidad positiva. Con esta modificación, cuando el número de inter
nos es elevado y el salario es bajo, a los internos les resulta menos atractivo reducir 
el salario para aumentar la probabilidad de tener empleo que cuando la cantidad de 
internos es reducida. De un modo similar, si la empresa tiene algú11 poder de nego
ciación o los trabajadores externos tienen algún peso en la función objetivo de los 
internos, el salario no subirá ll) suficiente como para compensar plenamente la reduc
ción del nt'unero de internos. 

Bajo supuestos razonables, este tipo de consideraciones hacen que el empleo re
grese gradualmente a su nivel inicial tras una perturbación aislada de la demanda 
laboral. Pero si la pertenencia al grupo de los internos es fija, el empleo regresará al 
nivel inicial de inmediato, de modo que convertir el número de internos en una va
riable endógena sigue teniendo importantes consecuencias para el comportamiento 
del nivel de empleo. 

Las situaciones en las que una perturbación aislada afecta permanentemente la 
evolución de la economía son ejemplos de lo que se conoce con el nombre de histére
sis. En el contexto del desempleo, se ha prestado atención a dos fuentes adicionales 
de histéresis además de la distinción de los trabajadores entre internos y externos que 
venimos analizando. Una de ellas es el deterioro de las habilidades de los trabajado
res; como los desempleados interrumpen su capacitación en el puesto de trabajo, su 
capital humano puede deteriorarse o volverse obsoleto. En consecuencia, los trabaja
dores que pierdan sus trabajos cuando disminuye la demanda de trabajo podríai1 
tener dificultades para hallar trabajo cuando la demanda se recupere, especialmente 
si la caída es prolongada. La segunda fuente adicional de histéresis opera a través de 
la vinculación de los trabajadores a la población activa. Los trabajadores que están 
desempleados por períodos prolongados pueden ajustar su estándar de vida al nivel 
inferior que les permiten los programas de mantenimiento de rentas; además, si el 
desempleo se mantiene elevado durante mucho tiempo, el estigma social asociado a 
la falta de trabajo prolongado puede debilitarse. Debido a estos efectos, cuando la 
demanda de trabajo vuelva a la normalidad, la oferta de trabajo permanecerá en un 
nivel inferior al anterior. 

La posibilidad de la histéresis ha recibido considerable atención en el contexto de 
los países de Europa. El nivel de desempleo en Europa se mantuvo en niveles muy 
reducidos durante los cincuenta y los sesenta, aumentó sustancialmente entre media
dos de los setenta y mediados de los ochenta, hasta superar el 10 por 100, y desde 
entonces ha ido disminuyendo ligeramente. De modo que no hay pruebas de que 
exista una tasa de desempleo natural a la que éste deba regresar después de una 
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perturbación. Sin entrar en demasiados detalles, las opiniones sobre el fenómeno del 
desempleo en Europa se dividen en dos bandos. Uno pone el acento en desplaza
mientos de la tasa natural que serían consecuencia de las instituciones laborales eu
ropeas. Puesto que la mayoría de los rasgos p1·incipales de esas instituciones ya 
existían mucho antes del aumento del desempleo, este punto de vista exigiría que los 
efectos de las instituciones operasen con un gran retraso. Por ejemplo, como el estig
ma social del desempleo cambia lentamente, si unas prestaciones de desempleo ge
nerosas tienen influencia sobre la tasa natural de desempleo, esta influencia será 
gradual. La segunda de las tesis pone el acento en la histéresis. Según esta tesis, las 
instituciones de mercado laboral con\rirtieron en permanentes aumentos del desem
pleo que de otro 1nodo hubiera11 sido transitorios; este efecto habría operado, por 
ejemplo, a través de los convenios colectivos, el deterioro de las habilidades labora
les y la pérdida de vinculación de los desempleados co11 la fuerza laboral. Si el lec
tor está interesado en estas cuestiones, puede consultar las siguientes referencias: 
Bean (1994), Siebert (1997), Ljungvist y Sargent (1998), Ball (1999a) y Blanchard y 
Wolfers (2000). 

9.8 Los modelos de búsq ueda 
y em parejamie nto 

La última desviación del mercado laboral respecto de los supuestos walrasianos que 
analizaremos es el simple hecho de que tanto los trabajadores como los puestos de 
trabajo son heterogéneos. En un mercado laboral sin fricciones, a las empresas les 
resulta indiferente perder a sus empleados, ya que pueden conseguir trabajadores 
idénticos por el mismo salario sin incurrir en costes adicionales; de la misma manera, 
a los trabajadores no les preocupa perder sus puestos de trabajo. Pero estas afirma
ciones no parece11 describir adecuadamente cómo funciona el trabajo en la realidad. 

Cuando los trabajadores y los puestos de trabajo son muy heterogéneos, el mer
cado laboral se parece poco a un mercado walrasiano. Los trabajadores y las empre
sas se reúnen no ya en mercados centralizados donde el nivel de empleo y el salario 
se deter1ninan por la intersección de las curvas de la oferta y la demanda, sino en 
forma descentralizada y personalizada, involucrándose e11 un costoso proceso de 
intentar emparejar preferencias, habilidades y necesidades que no so11 siempre idé11-
ticas. Puesto que este proceso no es instantáneo, existe en estos mercados un cierto 
nivel de desempleo. Además, puede tener consecuencias en la respuesta del salario 
y del nivel de empleo a las perturbaciones. 

Esta sección presenta un modelo con trabajadores y empresas heterogéneos en el 
que se lleva a cabo un proceso de emparejamiento. Como modelizar la heterogenei
dad exige abandonar muchas de las herramientas a las que estamos habituados, in
cluso los modelos más básicos pueden resultar algo complejos. De ahí que el que 
presentamos aquí se limite a presentar algunas de las cuestiones relativas al tema 22. 

22 El lector puede halla1· más ejemplos de 1nodelos de bí1squeda y emparejamiento en Diamond 
(1982), Pissarides (1985), Mortensen (1986) y Mortensen y Pissarides (1999). De estos modelos, el que más 
se ap1·oxima al que prese11tamos en esta sección es el de Pissarides. 
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La economía está formada por trabajadores y puestos de trabajo. Los trabajadores 
pueden estar empleados o desempleados y los puestos de trabajo pueden estar ocu
pados o vacantes. Representaremos el número de trabajadores empleados y desem
pleados mediante las letras E y U, respectivamente, y la cantidad de puestos ocupa
dos y vacantes mediante F y V. Como cada puesto de trabajo sólo puede estar 
ocupado por un trabajador, F y E han de ser iguales. La fuerza laboral es una canti-- -
dad fija igual a L, luego E +  U =  L. A lo largo de toda la sección limitaremos nuestra 
atención a una economía que se encuentra en estado estacionario. 

La cantidad de puestos de trabajo es una variable endógena. En concreto, se pue
den crear o eliminar vacantes con entera libertad, pero el mantenimiento de un pues
to de trabajo (ya sea ocupado o \1acante) implica un coste igual a C por unidad de 
tiempo; podemos imagi11ar que esto refleja el coste del capital. 

El modelo tiene una dimensión temporal continua. Cuando un trabajador está 
empleado, produce a una tasa A por unidad de tiempo y se le retribuye con un sala
rio igual a zv por unidad de tiempo. La variable A es exógena y la st1ponemos mayor 
que C; la determinación de w es endógena. Por simplificar, ignoramos el coste del 
esfuerzo laboral y de la búsqueda de empleo. De modo que la utilidad que obtiene 
un trabajador por unidad de tiempo es zv si está empleado y cero si no lo está. Asi
mismo, los beneficios por unidad de tiempo que genera cada puesto de trabajo equi
valen a A - zv - C si el puesto está ocupado y a -C si está vacante. La función objeti
vo de los trabajadores es la esperanza del valor descontado presente de su utilidad a 
lo largo del horizonte temporal, mientras que la función objeti''º de las empresas es 
la esperanza del valor descontado presente de los beneficios a lo largo del horizonte 
temporal. La tasa de descuento, r, es exógena y constante. 

Los supuestos fundamentales del modelo tienen que ver con la manera en que los tra
bajadores obtienen empleo. Pueden coexistir un ni\1el de desempleo positivo y una can
tidad de vacantes mayor que cero sin que el proceso de contratación los elimine inmedia
tamente. Por el contrario, suponemos que de la cantidad de desempleados )' de vacantes 
se deriva un flujo de nuevos puestos de trabajo a cierta tasa por unidad de tiempo: 

M = M(U, V) 
= KuPvr, o :::; fJ :::; 1 ,  

(9.67) 

La función de empa1·eja1r1iento, (9.67), sustituye en el modelo al complejo proceso que 
implica la búsqueda de trabajadores por parte de la empresa, la búsqueda de puestos 
por parte de los trabajadores y la evaluación mutua. No supondremos que esta fun
ción tiene rendimientos constantes a escala. Cua11do los rendimientos son crecientes 
(/3 + y >  1 ), decimos que se dan efectos propios de un 1ne1·cado superpoblado: al atrmen
tar el nivel de la búsqueda, el proceso de emparejamiento se hace más eficiente en el 
sentido de que produce más resultados (emparejamientos) por u11idad de factores 
(desempleados y vacantes). Cuando la función de emparejamiento tiene rendimien
tos decrecientes (/3 + y  < 1), decirnos que hay un efecto de aglon1e1·ación. 

Además del flujo de nuevos emparejamientos, hay una rotación en los puestos de 
trabajo existentes. Como en el modelo de Shapiro y Stiglitz, las relaciones laborales 
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finalizan a una tasa igual a b por unidad de tiempo. Luego el comportamiento del 
número de trabajadores empleados viene dado por la ecuación f, = M(U, V) - bE. 
Como únicamente nos interesa lo que sucede en los estados estacionarios, M y E 
deben satisfacer 

M(U, V) = bE (9.68) 

Llamemos a a la tasa por unidad de tiempo a la que los desempleados consiguen 
trabajo y a a la tasa de ocupación de puestos vacantes por unidad de tiempo. El valor 
de estas dos variables viene dado por las ecuaciones 

M(U, V) a =----
U 

(9.69) 

M(U, V) 
a =----

V 
(9.70) 

Como en el modelo de Shapiro y Stiglitz, recurriremos a la programación diná
mica para describir los valores que corresponden a cada uno de los diferentes esta
dos. El <<rendimiento>> del hecho de tener empleo es un <<dividendo>> igual a zv por 
unidad de tiempo menos la probabilidad b por unidad de tiempo de una <<pérdida 
de capital>> igual a V E - V u· Luego 

(9.71) 

donde r es el tipo de interés (compárese con la ecuación [9.28]). Un razonamiento 
similar implica que 

,. V F = (A - w - C) - b( V F - V V) 

rV1, = -C + a(V1 .. - Vv) 

(9.72) 

(9.73) 

(9.74) 

El modelo se completa con otras dos condiciones. En primer lugar, cuando un des
empleado y una empresa que cuenta con una vacante se encuentran, deben concertar 
un salario; éste debe ser lo suficientemente elevado como para que el trabajador desee 
ocupar el puesto de trabajo y lo suficientemente bajo como para que la empresa quiera 
contratar al trabajador. Pero como ninguna de las partes puede hallar un reemplazo 
instru1táneamente, estos reqtiisitos no determina11 uní,,ocamente el salario, sino que 
hay un cierto intervalo de salarios con los que ambas partes estarán en mejor sihiación 
que si no se hubieran encontrado. Supondremos que el trabajador y la empresa acuer
dan un salario tal que con él ambas partes obtienen la misma ganancia23• Es decir, 

(9.75) 

23 Sobre las consecuencias de adoptar supuestos alternati\'OS respecto de la distribución del exceden
te, véase el Problema 9.13. 
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En segundo lugar, como ya hemos dicho, la creación y eliminación de vacantes no 
implica coste alguno. De modo que el valor de una vacante ha de ser igual a cero. 

-

En ausencia de fricciones, el modelo es sencillo. La oferta de trabajo es igual a L y 
perfectamente inelástica, y la demanda de trabajo es igual a A - C y perfectamente 
elástica. Como hemos supuesto que A - C > O, con este salario hay pleno empleo. Los 
desplazamientos de la demanda de trabajo (es decir, las variaciones de A) provocan 
cambios inmediatos en el salario, dejando inalterado el nivel de empleo. 

Solución del modelo 

Para resolver el modelo, trabajaremos sobre dos variables, el nivel de empleo (E) y el 
valor de una vacai1te (V v). l"'rimero hallaremos el valor de V v, que implica un deter
minado ni\rel de empleo, y a conti11uación impondremos la condición de libre entra
da en el mercado, por la que V v debe ser igual a cero. 

Comenzamos analizando cómo se determinan el salario y el valor de una vacan
te dadas a y a. Si restamos la ecuación (9.73) de la (9.71) y reorganizamos los térmi
nos, obtendremos 

w 
VE - Vu =---a +  b + 1· 

Asimismo, de (9.72) y (9.74) se deriva que 

A - w 
Vr - Vv = 

b a +  + r 

(9.76) 

(9. 77) 

Como el supuesto que hemos adoptado respecto a la distribución de las ganancias 
(ecuación [9.75]) implica que Vi: - VL1 ha de ser igual a Vf. - V v, las ecuaciones (9.76) 
y (9.77) implican 

iv ---- = ---- ·-

a +  b + r 
A - w 

(9.78) 
a + b + r  

Despejando w, obtenemos 

W =------
a + a +  2b + 2r 

(a + b + r)A 
(9.79) 

La ecuación (9.79) implica que cuando a es igual a a, la empresa y el trabajador divi
den el producto del puesto de trabajo en partes iguales. Cuando a es mayor que a, 
los trabajadores pueden encontrar nuevos pues tos de trabajo más rápidamente que 
las empresas trabajadores, de modo que en este caso más de la mitad de la produc
ción va para el trabajador. Y lo contrario sucede cuando a es mayor que a. 

Recuérdese que lo que nos interesa es el valor de los puestos vacantes. La ecua
ción (9.74) afirma que rVv es igual a -C + a(Vr - Vv) . Luego con la expresión de 
Vr - Vv que da la ecuación (9.77), obtenemos 
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A - zv 
rVv = -C + a---

lX + b + r 
(9.80) 

Empleando la ecuación (9.79) para reemplazar zv en esta expresión, el resultado es 

a + b + r  A -------
v -C a + a + 2b + 2r r v = + a --------

a + b + r 

a 
= -C +  A 

a +  a +  2b + 21· 

(9 .81 ) 

La ecuación (9.81) expresa rVv en función de C, A, r, b, a y a. Pero las dos últimas 
''ariables (a y a) son endógenas, de modo que el próximo paso es expresarlas en 
función de E. Ahora bien, tenen:os que a =  M(U, V)/U  (ecuación [9.69]), que M = bE 
(ecuación [9.68]) y que E + U =  L, lo que implica 

bE 
a = �-�-

L - E 
(9 .82) 

Asimismo, por la ecuación (9.70) sabemos que a = M(U, V)/ V. Para expresar a en 
función de E debemos hacer antes lo mismo con M(U, V) y V en función de E. En el 
estado estacionario, M(U, V) equivale a bE (véase [9.68]). A partir de la función de 
emparejamiento, (9 .67), se deriva de esto qt1e bE = Kl.13V1' o que 

V =  

-

bE 1 1r 

KLJf3 

bE 1 1' 
-· -

- K(L - Ef 

Como a es igual a bE/ V, (9.83) implica que 

bE 
a = --=----==--:,-

b E l /y 
K(L - E/ 

(9.83) 

(9.84) 

Las ecuaciones (9.82) y (9.84) implican que a es función creciente y a ft1nción de
creciente de E. De modo que _(9.81) implica que rVv es función decreciente de E. A 
medida que E se aproxima a L, a tiende a infinito y a a cero; luego rVv se aproxima 
a -C. Asimismo, a medida que E se aproxima a cero, a tiende a cero y a a infinito; en 
este caso, rVv tiende a A - C, cuyo ''alor hemos supuesto positivo. El Gráfico 9.6 re
sume esta información. 
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G RÁFICO 9.6 La determinación del nivel de empleo en equi l ibrio en el modelo 
de búsqueda y emparejamiento 

El nivel del empleo en equilibrio viene dado por la intersección de la curva 1· V v 
con la línea de la condición de libre e11trada (rV v = O). Imponiendo esta condición a 
la ecuación (9.81), obtenemos 

-C + a(E) 
A =  O 

a(E) + a(E) + 2b + 21· 
(9.85) 

donde las funciones a(E) y a(E) son las que están definidas en las ecuaciones (9.82) 
y (9.84) . Esta expresión define implícitamente E, de modo que completa la solución 
dt'I modelo. 

El efecto de un cambio en la demanda de trabajo 

Ahora nos interesa hacernos la pregunta habitual de si la imperfección que estamos 
considerando (en este caso, la ausencia de un mercado centralizado) afecta al com
portamiento cíclico del mercado laboral. En concreto, queremos saber si esta imper
fección hace que un desplazamiento de la demanda de trabajo tenga un efecto mayor 
sobre el empleo y uno menor sobre el salario que los que tendría en un mercado 
walrasiano. 

Recuérdese que el fenómeno del desempleo no presenta ninguna tendencia a 
largo plazo. De modo que para que un modelo sobre el mercado de trabajo sea váli
do debe predecir que el desempleo no varía en respuesta a un crecimiento de la 
productividad a largo plazo. En este modelo, resulta natural modelizar el crecimien
to de la productividad a largo plazo como un incremento, en idéntica proporción, de 
la producción de cada puesto de trabajo (A) y de sus costes no laborales (C). Viendo 
el Gráfico 9.6, no resulta claro de inmediato qué efecto tendría semejante variación 
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sobre el punto en el que la curva rVv se cruza con el eje horizontal .  De modo que 
tenemos que examinar la condición de equilibrio (9.85). El a11álisis de esta condición 
demuestra que si A y C varían en idéntica proporción, el valor de E que satisface la 
condición sigue siendo el mismo. De modo que el modelo predice que un aumento 
de la productividad a largo plazo no afecta al nivel de empleo. Esto implica que a y 
a no se modifican y que, por tanto, el salario varía en la misma proporción que A 
(véase [9.79]). Resumiendo, las implicaciones del modelo a largo plazo son razo
nables. 

Representaremos ahora un cambio cíclico como un cambio en A sin que C varíe. 
Para analizar este cambio estudiaremos primero los efectos que tiene un aumento de 
A en el estado estacionario. Sabemos por la ecuación (9.81)  que este cambio desplaza 
l1acia abajo la curva rVv. De modo que, tal y como muestra el Gráfico 9.7, el nivel de 
empleo aumenta. Por el contrario, en un mercado walrasiano, el empleo se ma11ten--
dría en L. Intuitivamente, la existencia de fricciones supone que las empresas deben 
incurrir en algt'1n coste para enco11trar trabajadores dispuestos a trabajar al salario 
vigente. El aumento de A (con C fijo) eleva los beneficios que obtienen las empresas 
cuando encuentran un trabajador en comparación con los costes en que incurren 
cuando buscan uno. De modo que el número de empresas (y, por tanto, el empleo) 
se eleva. 

Además, la ecuación (9.83) implica que en el estado estacionario la cantidad de 
vacantes es igual a (bE)11Y / [K11Y([ - E/11]. De modo que el incremento de A, con el 
consiguiente aumento en el número de empresas, eleva el número de vacantes. Así, 
pues, el modelo implica la existencia de una relación negativa entre el desempleo y 
la cantidad de vacantes (es decir, una ci1rva de Beveridge). 

Pero el modelo no predice la aparición de una rigidez salarial sustancial. De las 
ect1aciones (9.82) y (9.84) se deriva que un aumento de E provoca un aumento de a y 
una disminución de a: cuando la tasa de desempleo es menor, a los trabajadores les 
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GRÁFICO 9.7 El efecto de una disminución de la demanda laboral en  el modelo 
de búsqueda y emparejamiento 
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cuesta menos que antes encontrar trabajo y las empresas no pueden ocupar sus va
cantes tan rápidamente. De (9.79) se sigue que los salarios crecen en mayor propor
ción que A 24. 

Los efectos que un cambio en la demanda de trabajo tiene sobre el nivel de em
pleo se producen como consecuencia de la creación de nuevos puestos de trabajo. 
Pero el hecho de que el salario reaccione de manera sustancial a esa variación de la 
demanda hace que los incentivos para crear esas nuevas vacantes sean pocos. En 
consecuencia, los modelos de búsqueda y emparejamiento como el que hemos anali
zado aquí implican que los cambios en la demanda de trabajo no tienen una influen
cia destacable sobre el nivel de empleo (Shimer, 2004a). 

Los estudios más recientes han analizado la rigidez salarial en este tipo de mode
los, centrándose en dos aspectos diferentes. El primero de ellos es los efectos de esa 
rigidez salarial. Cuando los salarios reaccionan poco ante un incremento de la de
manda de trabajo, los beneficios asociados a las vacantes que se cubren son mayores 
y también lo es, por tanto, la recompensa por crearlas. En consecuencia, se crean más 
puestos de trabajo y el incremento de la demanda de trabajo tiene mayores efectos 
sobre el nivel de empleo. En definitiva, parece que la combinación de los supuestos 
de búsqueda y emparejamiento con la presencia de rigidez salarial puede ser impor
tante para explicar el comportamiento cíclico del mercado de trabajo (Hall, 2004; 
Shimer, 2004b). 

El segundo aspecto, y el más importante, es la cuestión de en qué medida pueden 
existir en este tipo de contextos fuerzas que provoquen la rigidez salarial. En el mo
delo que hemos analizado hay un intervalo de salarios que reportan beneficios tanto 
a las empresas como a los trabajadores. Así, pues, como señala Hall, puede existir 
cierta rigidez salarial a lo largo de un determinado intervalo sin que los agentes ten
gan que renunciar a intercambios beneficiosos. Pero esta observación no explica por 
qué lo que existe es rigidez salarial y no cualquier otra pauta de comportamiento de 
los salarios que fuera coherente con la ausencia de oportunidades de beneficio no 
realizadas. Además, la idea de que los salarios estén esencialmente indeterminados 
a lo largo de cierto intervalo no parece verosímil. 

Una variante prometedora de estas ideas nos remite al debate sobre la pendiente 
de la función de beneficios que vimos en la Sección 6.6. E11 un mercado de trabajo 
walrasiano, si una empresa que no aumenta los salarios que paga en respuesta a un 
aumento de la demanda de trabajo pierde a todos sus trabajadores. En un contexto 
de búsqueda y emparejamiento, por el contrario, esta decisión acarrea tanto un coste 
como un beneficio. La empresa tendrá más dificultades para atraer y conservar tra
bajadores que en el caso de que hubiera elevado los salarios, pero los trabajadores 
que consigue mantener le resultan más baratos. Así, pues, los beneficios de la empre
sa son menos sensibles a las desviaciones con respecto al salario inaximizador de 
beneficios. La consecuencia es que la presencia de pequeñas barreras al ajuste de los 
salarios puede generar una considerable rigidez salarial. 

24 Como en un mercado walrasiano <V = A  - C, también allí se mantendría este resultado, por lo que 
no queda claro en qué caso será mayor el ajuste salarial. No obstante, agregar los supuestos de heteroge
neidad y emparejamiento no parece generar una fuerte rigidez salarial. 
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El desempleo 

Los modelos de búsqueda y emparejamiento brindan una explicación sencilla de la 
tasa media de desempleo: ésta puede ser el resultado del continuo proceso de empa
rejamiento de trabajadores y puestos de trabajo en una economía compleja y cam
biante. De modo que buena parte del desempleo que observamos en la realidad po
dría reflejar lo que tradicionalmente se conoce con el nombre de desempleo 
fricciona/. 

El mercado de trabajo se caracteriza por una elevada tasa de rotación. En el sector 
manufacturero de Estados Unidos, por ejemplo, en un mes cualquiera dejan sus 
puestos de trabajo más del 3 por 100 de los trabajadores. Además, muchos de estos 
cambios de trabajo se asocian con aumentos salariales, especialmente en el caso de 
los trabajadores jóvenes (Topel y Ward, 1992); de modo que, al menos en parte, esta 
rotación parece cumplir un papel útil. A esto hay que sumarle que los propios pues
tos están sujetos a una ele\rada rotación. Siempre en el sector manufacturero estado
unidense, cada año desaparece al menos un 10 por 100 de los puestos de trabajo 
existentes (Davis y Haltiwanger, 1990, 1992). Estas estadísticas sugieren que una 
porción nada desdeñable del desempleo es un resultado en gran medida ine\ritable 
de la dinámica de la economía y de las complejidades del mercado laboral 25. 

Por desgracia, no es fácil ª''anzar mucho más allá de esta afirmación general. Los 
modelos teóricos existentes y los datos de que disponemos no nos permiten discri
minar de for111a clara e11tre (por poner un ejemplo) la hipótesis de que el mecanismo 
de búsqueda y emparejamiento puede explicar hasta un cuarto de la tasa media de 
desempleo y la hipótesis alternativa de que explicaría hasta tres cuartos. Pero el he
cho de que buena parte del desempleo agregado represente situaciones de desempleo 
prolongado sugiere que al menos una parte considerable del desempleo no es de tipo 
fricciona!. En Estados Unidos, allllque la mayoría de los trabajadores que pierden su 
empleo en un momento determinado tardarán menos de un mes en conseguir otro, 
también es cierto que la mayor parte de los trabajadores desempleados en un mo
mento dado estará más de tres meses en paro y cerca de la mitad estará parado más 
de seis meses (Clark y Summers, 1979). Y en la Comunidad Europea, a finales de los 
ochenta, más de la mitad de los trabajadores desempleados había estado en esa 
condición durante más de un año (Bean, 1994). Parece improbable que podamos 
atribuir a motivos de búsqueda y emparejamiento la mayor parte de este desempleo 
prolongado 26. 

25 Véase también la literatura acerca de las perturbaciones sectoriales que he1nos presentado en la 
Sección 4.10. 

26 Hay tina numerosa li teratura reciente que ya no pt)!1e el é11fasis en las tasas de rotació11 promedio, 
sint) e11 las ''ariaciones cíclicas de la rotación. El resultado de este trabajo que más atención ha atraído es 
que la dest1·i1cción de p11estos de trabajo parece ser mucl1t) más variable qt1e la creació11 de p11eslos de trabajo. 
Es decir, estas i11vestigaciones dan motivos para pensar que las caídas del ni\'el de e1npleo en las recesio
nes se origina11 principalme11te en la pérdida de puestos de trabajo existentes )' sólo en pequeña medida 
obedecen a d isminucio11es e11 la creación de nuevos puestos de trabajo (por ejemplo, \'éanse Blanchard )' 

Diamond, 1990; Davis y Haltiwanger, 1990, 1992, 1999). Pero Foote (1998) demuestra que este resultado 
tal \1ez sólo se pueda aplicar a ciertos datos. 
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Como esta economía que estamos analiza11do no es walrasiana, las decisiones de las 
empresas relati,ras a su entrada en el mercado tienen externalidades tanto para los 
trabajadores como para las demás empresas. La entrada de nue\1as empresas facilita 
la obtención de empleo para los trabajadores desempleados y aumenta su poder de 
negociación cuando consiguen trabajo.  Pero también dificulta la contratación de tra
bajadores por parte de las empresas que ya estaban en el mercado y limita su poder 
de negociación cuando los encuentran. 

En consecuencia, no se puede presuponer que el nivel de desempleo de equilibrio 
de esta economía sea eficiente. Por ejemplo, en un caso especial que resulta natural 
estudiar, el hecl10 de que el desempleo de equilibrio sea ineficientemente elevado o 
ineficientemente bajo depende de si y (el expo11ente aplicado al número de vacantes 
en la función de emparejamiento, ecuación [9.67]) es mayor o menor que � (véase el 
Problema 9.16). 

Este tipo de efectos ambiguos sobre el bienestar es característico de las economías 
en que la asignación de los recursos se determina mediante un proceso de encuentro 
individualizado en lugar de en mercados centralizados. En nuestro modelo existe 
una sola decisión endógena (la decisión de las empresas de ingresar en el mercado) 
y por ello una sola dimensión a lo largo de la cual el equilibrio puede ser ineficiente. 
Pero, en la práctica, los participantes de estos mercados disponen de muchas opcio
nes. Los trabajadores pueden decidir si ingresar o 110 en la fuerza laboral, con qué 
intensidad buscarán empleo cuando estén desempleados, dónde centrarán su bús
queda, si cuando estén empleados invertirán en las habilidades propias del puesto 
de trabajo o en otras genéricas, si seguirán buscando otro trabajo cuando ya tengan 
uno, etc. Las empresas tienen ante sí un abanico de decisiones similar. Nada garanti
za que la economía descentralizada produzca un resultado eficiente a lo largo de 
cada una de estas dimensiones. Pero sí es probable que las decisiones de los agentes 
generen exten1alidades, ya sea a tra\1és de los efectos directos sobre los excedentes 
obte11idos por las demás partes o sobre la eficiencia del proceso de emparejamiento 
o de ambas maneras (por ejemplo, \1éase Mortensen, 1986 ). 

Este análisis implica que no hay razón para suponer que la tasa natural de des
empleo represente un óptimo. Pero esta observación no ofrece muchos criterios para 
determinar si el desempleo que obser,ran1os en la realidad es ineficiei1temente eleva
do, ineficientemente bajo o aproximadamente eficiente. La respuesta a esta cuestión 
trascendental (y a la cuestión de si existen políticas alternativas que mejorarían la 
eficiencia del desempleo en equilibrio) aún está por resol\rer. 

9.9 Apl icac iones e m pír icas 

Efectos contractivos sobre e l  n ivel de empleo 

En el análisis sobre los convenios colectivos de la Sección 9.5 expusimos dos posibi
lidades respecto del modo de determinar el nivel de empleo cuando el salario se fija 
mediante un proceso de negociación. En la primera, la empresa y los trabajadores 
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únicamente negocian el salario y la empresa elige el nivel de empleo, que hará C()in
cidir el producto marginal del trabajo con el salario ya convenido. Como hemos 
visto, este tipo de acuerdo es ineficiente. De modo que la segunda posibilidad con
siste en suponer que la negociación determina la relación que vincula el nivel de 
empleo y el salario con las condiciones a las que se enfrenta la empresa. Como los 
convenios reales no suelen explicitar este tipo de acuerdos, la segunda posibilidad 
supone que los trabajadores y la empresa mantienen un pacto extracontractual en 
función del cual la empresa 110 tratará el coste del trabajo como algo dado por el sa
lario. Por ejemplo, es probable que los trabajadores estén de acuerdo en reducir sus 
salarios en futuros convenios si la empresa elige el nivel de empleo que iguale el 
producto marginal del trabajo con el coste de oportunidad del tiempo de los trabaja
dores. 

Cuál de ambas posibilidades sea la correcta tiene importantes consecuencias. Si 
las empresas establecen el nivel de empleo con entera libertad, tomando como dado 
el salario, toda evidencia que indique que los salarios nominales permanecen fijos a 
lo largo de períodos prolongados es también evidencia directa de que las perturba
ciones nominales tienen efectos reales. Si, por otra parte, el salario no influye sobre 
la determinación del 11ivel de empleo, la rigidez del salario nominal no es rele,rante 
respecto de los efectos de las perturbaciones nominales. 

Bils (1991) propone una forma de contrastar ambas posiciones (el lector puede 
consultar también Card, 1990). Si la determinación del nivel de empleo es eficiente, 
el producto marginal del trabajo y la desutilidad marginal de trabajar deben ser igua
les. Luego el comportamiento del empleo no debería mostrar ninguna relación siste
mática con las fechas en que se realizan las negociaciones entre las empresas y los 
trabajadores 27. Si se descubriera alguna relación entre los movimientos del empleo y 
las fechas de los convenios (por ejemplo, una subida inusitadamente rápida o lenta 
del empleo inmediatamente después de la firma de los convenios o el hecho de que 
el empleo sea más variable durante la vigencia de un convenio que entre un convenio 
y el otro), esto sería evidencia de que la determinación del empleo no era eficiente. 

Además, Bils muestra que de la posibilidad alternativa (que el nivel de empleo 
elegido sea el que hace coi11cidir el producto marginal del trabajo con el salario) se 
deriva u11a predicción concreta sobre la relación que es probable que exista entre las 
variaciones del nivel de empleo y la fecha de firma de los convenios. El Gráfico 9.8 
muestra el producto marginal del trabajo, la desutilidad marginal del trabajo y t1n 
salario fijado por convenio. E11 respuesta a una perturbación negativa de la demanda 
de trabajo, una empresa para la que el coste laboral \1iene dado por el salario conve
nido 1·educirá en gran medida el ni\rel de empleo; en el gráfico, el empleo pasará de 
LA a L13• Con este cambio, el prodt1cto marginal del trabajo será superior al coste de 
oportunidad del tiempo de los trabajadores. En consecuencia, cuando la empresa y 
los trabajadores negocien un nue''º convenio, ambos intentarán que el nivel de em
pleo aumente (es decir, adoptarán medidas para que el empleo pase de LB a Le). De 
modo que si el salario determina el nivel de empleo (y si las fluctuaciones de este 
último se originan ante todo en perturbaciones de la demanda), las variaciones del 

27 Esto no es del todo correcto si hay efectos renta sobre la dest1tilidad marginal del trabajo. Pero Bils 
aduce que es i1nprobable qt1e estos efectos i11flt1yan en su test. 
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nivel de empleo producidas durante la vigencia de un convenio se deberían revertir, 
en parte, cuando se firman ntievos convenios. 

Para contrastar las predicciones de ambas teorías, Bils examina las fluctuaciones 
del empleo en las industrias manufactureras de Estados Unidos. En co11creto, el autor 
analiza doce industrias con alto nivel de sindicación y en las que se fi1·1r1an convenios 
a largo plazo de fo1·1r1a \1irtualmente simultánea para la irunensa mayoría de los tra
bajadores de la industria. Bils estima una regresió11 de la forma 

� In L¡, 1 = a¡ - cpZ;, , - O(ln L;, 1 _ 1 - In L;, , _ 10) + I'D ;, 1 + E;, 1 (9.86) 

Aquí el subíndice i representa las industrias, L es el nivel de empleo y D¡, , es una 
variable ficticia que es igual a 1 en los trimestres en los que entra en vigor un nuevo 
convenio en la industria i. La variable clave de esta regresión es Z;, 1•  Si en el trimestre 
t en la industria i ha entrado en vigor un nuevo co11venio (es decir, si Di, 1 = 1), enton
ces Z;, 1 es igual a la variación del logaritmo del nivel de empleo en el sector a lo 
largo de la duración del convenio previo; de lo contrario, Z;, 1 es igual a cero. Así, 
pues, el parámetro cp mide hasta qué punto los cambios del nivel de empleo ocurri
dos durante la vigencia de un convenio se re\iierten con la fi1·1r1a de t1n convenio 
nuevo. Bils incluye In L;, 1 _ 1 - In L¡, 1 _ 1 0 para controlar la posibilidad de que los cam
bios del nivel de empleo se reviertan incluso en ausencia de nuevos convenios; la 
razón por la que elige t - 10 es que la duración media de los convenios incluidos en 
su muestra es de diez trimestres. Por último, se incluye D;, 1 para admitir la posibili
dad de un crecimiento inusitado del empleo en el primer trimestre de \1igencia de un 

• 
nuevo converuo. 

Las estimaciones a las que llega Bils son cp = 0,198 (con un error estándar igual a 
0,037), e = 0.016 (0,012) y r = -0,0077 (0,0045). De modo que los resultados sugieren 
movimientos del empleo muy significativos y cuantitati\1amente grandes en las fe
chas en que se firman los nue\1os convenios: en este momento, un 20 por 100 (como 
media) de los cambios del nivel de empleo ocurridos durante la vigencia del conve
nio anterior se revierte de inmediato. 

Pero hay en los resultados de Bils un aspecto desconcertante. Cuando se firma un 
nuevo convenio, la forma más natural de deshacer una variación ineficiente del nivel 
de empleo ocurrida durante la vigencia del anterior sería por medio de un ajuste 
salarial. Por ejemplo, en el caso de la caída de la demanda laboral que se muestra en 
el Gráfico 9.8, la firma del nuevo convenio debería reducir el salario. Pero Bils no 
encuentra que exista mucha relación entre la fijación del salario en los convenios 
nuevos y la variación del nivel de empleo durante la vigencia del convenio anterior. 
Además, un análisis industria por industria 110 identifica prácticamente ninguna re
lación entre el grado de reversión de los cambios del nivel de empleo asociado a un 
nuevo convenio y el grado de ajuste del salario. 

Bils propone dos posibles explicaciones para este resultado. Una es que los ajustes 
en la retribución adoptan principalmente la forma de cambios en ciertos beneficios 
laborales (cobertura médica, vacaciones, etc.) y en otros factores que no se encuentran 
expresados en la medición salarial que emplea. La segunda explicación es que la 
determinación del nivel de empleo sea más compleja que cualquiera de las dos posi
bilidades que hemos estado analizando. 
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GRÁFICO 9.8 Variaciones del n ivel de empleo bajo convenios salariales 

Diferencias sal ariales intersectoriales 

La idea básica de los modelos de salarios de eficiencia es que las empresas pagan 
salarios por encima del nivel de equilibrio del mercado; si hay razones para hacer 
esto, es improbable que éstas tengan la misma influencia en todos los sectores de la 
economía. Motivados por esta observación, Dickens y Katz (1987a) y Krueger y Sum
mers (1988) investigan la cuestió11 de si algunas industrias pagan salarios sistemáti
camente más altos que otras. 

Estos autores comienzan por incorporar a las regresiones salariales con\1enciona
les unas variables ficticias que representan las industrias en las que están empleados 
los trabajadores. Una formulación típica es 

M 1\1 
In iv; = a  + ,L /3¡X;¡ + ,L YkD;k + E; 

i = l k = l  
(9.87) 

donde W; es el salario del trabajador i, las X; representan diversas características del 
trabajador (por ejemplo, edad, nivel de educación, ocupación, etc.) y las D;k son las 
variables ficticias que representan la industria a la que corresponde el empleo. En w1 
mercado laboral competitivo y libre de fricciones, los salarios dependerán exclusiva
mente de las características de los trabajadores y no de las industrias en las que estén 
empleados. De modo que si las X son reflejo fiel de las características de los trabaja
dores, los coeficientes aplicados a las variables ficticias que representan las i11dustrias 
han de ser iguales a ce1·0. 
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El resultado principal de Dickens y Katz, así como de Krueger y Summers, es que 
los valores estimados de Yk son elevados. Por ejemplo, Katz y Summers (1989) estu
dian las diferencias salariales entre los trabajadores estadounidenses en 1984. Como 
Katz y Summers estudian una muestra compuesta por más de cien mil trabajadores, 
no es extraño que la mayor parte de las y tenga una alta significación. Pero los auto
res concluyen también que su valor cuantitativo es grande. Por ejemplo, la desviación 
estándar de las y estimadas (ponderadas según el tamaño de las industrias) es 0,15, 
o sea, 15 por 100. De modo que los salarios parecen diferir considerablemente según 
la industria. 

Dickens y Katz, así corno Krueger y Sumrners, demuestran que diversas explica
ciones posibles de estas diferencias salariales se contradicen con los datos. Las dife
rencias estimadas son esencialmente las mismas cuando se restringe la muestra para 
incluir en ella únicamente a trabajadores no cubiertos por convenios sindicales, de 
modo que no parecen ser resultado del poder de negociación de los sindicatos. Las 
di ferencias no cambian sustancialmente a lo largo del tiempo y de un país al otro, así 
que es improbable que reflejen ajustes transitorios del mercado laboral (Krueger y 
Summers, 1987). Las diferencias estimadas so11 aún mayores cuando se emplean in
dicadores más comprensivos del salario, de modo que los resultados no parecen 
provenir de variaciones intersectoriales en Ja mezcla de retribuciones salariales y no 
salariales. Finalmente, no hay pruebas de que las condiciones de trabajo sean peores 
en las industrias que pagan salarios altos, de modo que las diferencias salariales no 
parecen obedecer a motivos de compensación. 

Existe también cierta evidencia directa de que las diferencias salariales represen
tan rentas genuinas. Krueger y Summers (1988) y Akerlof, Rose y Yellen (1988) des
cubren que la tasa de abandono de los trabajadores empleados en industrias cuya 
prima salarial estimada es elevada es mucho menor. Krueger y Surnrners también 
descubren que cuando los trabajadores pasan de una industria a la otra, Ja variación 
salarial es, en promedio, casi igual a la diferencia entre las primas salariales estima
das para ambas industrias. Y Gibbons y Katz (1992) estudian a trabajadores que han 
perdido sus empleos debido al cierre de las fábricas e11 las que trabajaban y descu
bren que los recortes salariales que reciben los trabajadores al aceptar nt1evos em
pleos son mucho mayores cuando los puestos perdidos se encontraban en industrias 
con salarios elevados. 

Pero hay dos aspectos de estos resultados que resultan más problemáticos para la 
teoría de los salarios de eficiencia. En primer lugar, aunque muchas de las explica
ciones alternativas no obtienen respaldo alguno de los datos, hay una que no se 
puede desechar con ligereza. Ninguna ecuación salarial puede tener en cuenta todas 
las características pertinentes de los trabajadores. De modo que una posible explica
ción de las aparentes diferencias intersectoriales en los salarios es que éstas no refle
jan rentas, sino diferencias no medidas en la capacidad de los trabajadores empleados 
en las diferentes industrias 26. 

Para comprender esta idea, imaginemos un econornetra que estudiara las diferen
cias salariales entre las ligas de béisbol. Si sólo pudiera controlar el tipo de caracte-

28 Por ejemplo, véan.">e Murphy y Tope! (1987b), Hall (1989) y Tope! (1989). 
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rísticas de los trabajadores que se tienen en cuenta en los estudios de dife1·encias in
tersectoriales de salarios (la edad, experiencia, etc.), nuestro econometra hallaría que 
los salarios son sistemáticamente mayores en ciertas ligas; los equipos de las ligas 
mayores pagan más que los equipos menores de las ligas AAA, que pagan más que 
los equipos AA, y así sucesivamente. Además, la tasa de abandono del puesto es 
mttcho menor en las ligas con salarios superiores, y los trabajadores que pasan de 
ligas con salarios bajos a otras con salarios más elevados experimentan grandes au
mentos de sus i11gresos. Pero casi nadie po11dría en duda que gran parte de las 
diferencias salariales entre las ligas de béisbol r·efleja diferencias en la capacidad 
de los jugadores más que rentas. Así como un econometra que usara los métodos de 
Dickens y Katz o los de Krueger y Summers para estudiar las diferencias salariales 
entre las diversas ligas se vería llevado a conclusiones erróneas, quizá también se 
equi,roquen los econometras que estudian las diferencias del salario entre diversas 
industrias. 

Hay diversos ind icios que parecen confirrr·tar esta posibilidad. En primer lugar, 
si algtt11as empresas pagan más que el sala1·io de equilibrio del mercado, tendrán un 
exceso de oferta de trabajadores y, por tanto, un cierto margen para elegir a los mejor 
capacitados. Así que sería sorprendente que al menos parte de las diferencias sala
riales estimadas no reflejara11 tambié11 diferencias de capacidad. En segundo lugar, 
en las industrias que pagan los mejores salarios la ratio capital-trabajo es más eleva
da, lo que st1giere que necesitan trabajadores mejor capacitados. En tercer lugar, las 
mediciones de la capacidad de los trabajadores empleados en industrias con salarios 
más altos (en térmi11os de educación, experiencia, etc.) son superiores, luego parece 
probable que también sean superiores aquellos aspectos de su capacidad que no es 
posible medir. Finalmente, el mismo patró11 de diferencias intersectoriales en las 
ganancias se da (aunque con menor intensidad) e11tre los trabajadores autónomos. 

Pero la hipótesis de que las diferencias salariales estimadas entre sectores reflejan 
aspectos no medidos de la capacidad de los trabajadores 110 permite explicar todos 
los resultados relativos a esas diferencias. En primer lugar, los intentos de estimar 
cuantitativamente qué parte de estas diferencias se puede atribuir con cierta confia11-
za a la capacidad no medida de los trabajadores suelen dejar sin explicar una parte 
sustancial de ellas (por ejemplo, véase Katz y Summers, 1989) . En segundo lugar, la 
hipótesis de la capacidad no medida es incapaz de explicar los resultados obtenidos 
por Gibbons y Katz sobre los recortes salariales de los trabajadores desplazados de 
un sector a otro. En tercer lugar, las primas salariales estimadas son superiores en las 
industrias donde los beneficios también lo son; esto no es lo que predice naturalmen
te la hipótesis de la capacidad no medida. Por último, las industrias que pagan sala
rios superiores suelen 11acerl o con todos sus empleados independiente1nente de sus 
ocupaciones, desde el portero hasta el gerente; no está claro que las diferencias no 
medidas de la capacidad deban verse sistemáticamente representadas en las distintas 
ocupaciones empleadas en la empresa. De modo que si bien la tesis de que las dife
rencias intersectoriales de salario reflejan diferencias no medidas de las capacidades 
plantea un problema para las explicaciones basadas en la percepción de rentas por 
parte de los trabajadores, no alcanza para refutarlas definitivamente. 

El segundo aspecto de los h.allazgos de esta literatura que las teorías de salarios 
de eficiencia no explican fácilme11te tiene que ver con las características de las indus-
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trias que pagan salarios elevados. Como ya hemos dicho, estas industrias suelen 
presentar u11a mayor ratio capital-trabajo, emplear trabajadores mejor educados y 
con más experiencia y obtener beneficios más elevados. Además, sus establecimien
tos son más grandes y también emplean una fracción mayor de personas de sexo 
masculino, así como de trabajadores sindicados (Dickens y Katz, 1987b). Ninguna 
teoría de salarios de eficiencia predice por sí sola todas estas regularidades. En con
secuencia, los autores qt1e creen qt1e las diferencias salariales estimadas entre las di
versas industrias reflejan rentas tienden a recurrir a complicadas explicaciones de 
esas diferencias. Por ejemplo, Dickens y Katz (así como Krueger y Summers) apelan 
a una combinación de teorías de salarios de eficiencia basadas en la supervisió11 im
perfecta, otras basadas e11 la percepción de los trabajadores de recibir un trato justo 
y teorías basadas en el poder de los trabajadores en la fijación de los salarios. 

En síntesis, la literatura dedicada a las diferencias salariales intersectoriales ha 
identificado un interesante conjunto de regularidades que difiere en gran medida de 
lo que predicen las teorías sencillas del mercado laboral. Pero todavía no se sabe con 
certeza cuáles son las razones de estas regularidades. 

Lo que  d icen las encuestas sobre las cau sas 
de la r igi dez salarial 

Una de las razones principales de nuestro interés por el mercado laboral es que de
seamos comprender por qué una disminución de la demanda laboral lleva a las 
empresas a reducir sustancialmente la fuerza de trabajo que emplean y no tanto a 
recortar los salarios. Este enigma nos lleva a una pregunta lógica: ¿por qué no con
sultar las razones de este comportamiento a los individuos responsables de las polí
ticas salariales y de empleo de las empresas? 

Pero preguntar a los fijadores de salarios por qué se comportan como lo hacen no 
es la solución mágica. Ante todo, puede ocurrir que estas personas no comprendan 
del todo los factores que subyacen a sus decisiones. Es posible que hayan dado con 
las políticas más idóneas a través de medios tales como el método de prueba y error, 
las instrucciones recibidas de sus predecesores y la observació11 de las políticas de 
otras empresas. Friedman y Savage (1948) proponen una analogía con un experto 
jugador de billar. Si queremos predecir cómo golpeará la bola o por qué adopta las 
decisiones que adopta es probable que entrevistar al jugador no 11os sirva de mucho. 
Sería mejor que calculásemos cuáles se1·ían las jugadas óptimas a partir de elementos 
tales como la elasticidad de las bolas, la fricción de la superficie de la mesa, el efecto 
del giro sobre el rebote de las bolas, etc., aun cuando el jugador 110 piense directa
mente en estos factores. 

Cuando los fijadores de salarios no están completamente seguros de las razones 
que guían sus decisio11es, una pequeña diferencia en el enunciado de las preguntas 
puede ser importante. Por ejemplo, al describir la posible respuesta de los trabajado
res ante un recorte salarial, los economistas usan términos tales como <<holgazanear>>, 
<<esforzarse menos>> y <<ser menos productivos>> más o menos como sinónimos. Pero 
para los fijadores de precios, estos términos pueden tener connotaciones muy dife
rentes. 
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A pesar de estas dificultades, encuestar a los fijadores de salarios puede ser útil. 
Por ejemplo, si éstos no están de acuerdo con una teoría, independientemente de 
cómo se la presentemos, y consideran improbables los mecanismos de esa teoría sin 
importar cómo los describamos, deberíamos ser escépticos respecto de la relevancia 
de esa teoría. 

Corno ejemplos de trabajos basados en encuestas a fijadores de salarios podernos 
citar a Bli11der y Choi (1990), Carnpbell y Karnlani (1997) y Bewley (1999). Aquí nos 
centraremos en el segundo de estos estudios. Carnpbell y Karnlani encuestan a los 
responsables de las políticas de retribución de los empleados en aproximadamente 
cien de las mil empresas estadounidenses más grandes, así corno en unas cien de 
menor tamaño. Los autores preguntan a estos responsables su opinión acerca de di
versas teorías de la rigidez salarial y de los mecanismos subyacentes a estas teorías. 
La pregunta principal pide a los encuestados que expresen su parecer sobre la rele
''ancia de diversas posibles razones por las que <<durante una recesión, las empresas 
no suelen recortar los salarios hasta la menor cuantía posible con la que aún podrían 
hallar el número necesario de candidatos capacitados>>. 

Segw1 los encuestados, la razón a todas luces más importante de que las empresas 
no tornen una medida así es que <<Si la empresa recorta los salarios, puede perder a 
los empleados más productivos, mientras que de la otra manera puede despedir a los 
trabajadores menos productivos>> . Según Carnpbell y Karnlani, el consenso de los 
encuestados en torno a esta afir1nación viene a confirmar la relevancia de la selección 
adversa. Pero, por desgracia, esta cuestión sirve para ilustrar los peligros de las en
cuestas. La dificultad radica en que la redacción de esta afirmación presupone que 
las empresas saben cuáles son sus trabajadores más productivos. Pero la selección 
adversa únicamente puede surgir de diferencias inobservables entre los trabajadores. 
De modo que es probable que el consenso de los gestores en tomo a esta afir111ación 
se deba a otras razones. 

En otras encuestas, la tesis de la importancia de la selección adversa ha recibido 
un respaldo mucho menor. Por ejemplo, Blinder y Choi preguntaron a sus encuesta
dos lo siguiente: 

Supongamos que hay dos trabajadores que están siendo examinados para un mismo 
puesto de trabajo. Por lo que usted puede observar . . .  ambos son igualmente aptos. Uno 
de ellos aceptaría trabajar en la empresa por el salario que se le ofrece, mientras que el 
otro dice que para aceptar el puesto necesita más dinero. Basándose en esta diferencia, 
¿piensa usted que es probable que uno de estos trabajadores sea inherentemente más 
productivo que el otro? 

Los dieciocho encuestados de Blinder y Choi, sin excepción, respondieron negativa
mente a esta pregunta. Pero tampoco esto es demasiado decisivo. Por ejemplo, la 
referencia a que uno de los trabajadores sea <<inherentemente más productivo>> puede 
tener suficiente fuerza para sesgar los resultados en contra de la hipótesis de la se
lección adversa. 

Una hipótesis a la que le va mejor en las encuestas es la que afirma que la preocu
pación por la posible marcha de los trabajadores es fundamental en el proceso de 
fijación de los salarios. El acuerdo básico de los participantes encuestados por Carnp-
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bell y Kamlani con la afirmación de que un recorte salarial podría hacer qt1e los tra
bajadores más productivos abandonasen la empresa parece respaldar esta tesis. Los 
encuestados también estaban de acuerdo con la afirmación de que una razón impor
tante para no recortar los salarios es que el número de abandonos aumentaría, ele
vando los costes de reclutamiento y causando importantes pérdidas de capital huma
no con habilidades específicas de la empresa. Otras encuestas también han 
descubierto que el deseo de las empresas de evitar la marcha de sus trabajadores 
influye sobre sus políticas salariales. 

Esta idea está muy en el espíritu del modelo Shapiro-Stiglitz. Hay una acción que 
afecta a la empresa y que está bajo control de los trabajadores (que en el modelo es 
la holgazanería y aquí es el abandono). Por alguna razón, la política retributiva de la 
empresa no hace que los trabajadores intemalicen el impacto de esa acción sobre la 
empresa. Así que la empresa eleva los salarios con el propósito de desalentar la ac
ción. En este sentido, la evidencia obtenida a partir de las encuestas parece confirmar 
el modelo Shapiro-Stiglitz. Pero si adoptamos un enfoque estricto respecto del mo
delo, la evidencia de las encuestas no es tan favorable: los encuestados se muestra11 
uniformemente poco favorables a la idea de que la supervisión imperfecta y el es
fuerzo de los trabajadores influyan sobre sus decisiones salariales. 

Otro tema recurrente en las encuestas, aparte de la importancia del temor a que 
los empleados abandonen la empresa, es el papel esencial que desempeña la justicia 
en el trato a los trabajadores. Las encuestas sugieren sistemáticamente que la moral 
de los trabajadores y su percepción de estar recibiendo o no un trato adecuado so11 
fundamentales para determinar su productividad; también sugieren que los trabaja
dores tienen opiniones firmes sobre qué tipo de actuaciones por parte de la empresa 
son adecuadas y que, en consecuencia, su sentido de satisfacción es precario. Así, 
pues, los resultados parecen confirmar la hipótesis sobre la importancia del trato 
justo en los modelos sobre salarios de eficiencia como los elaborados por Akerlof y 
Yellen (1990) (véase la Sección 9.2). También respaldan la hipótesis fundamental en 
los modelos de trabajadores internos-externos de que las empresas no pueden fijar 
los salarios de unos y otros de forma completamente independiente. 

Un problema importante que puede suscitar esta evidencia es que si hay otras 
fuerzas que hacen que una política particular constituya un resultado de equilibrio 
(y, por ende, se convierta en una política normal), esa política puede terminar siendo 
vista como justa. Es decir, las opiniones respecto de lo que es adecuado pueden ser 
un reflejo del resultado de equilibrio más que una de sus causas independientes. 

Este efecto puede explicar, al menos, parte de la aparente importancia que dan los 
empleados a la percepción de recibir un trato justo, pero parece improbable que sea 
la única causa: la preocupación por la justicia parece ser demasiado fuerte para ser 
un mero reflejo de otras fuerzas. Además, hay casos en los que esta preocupación por 
la justicia parece impulsar la fijación de salarios en direcciones inesperadas. Por ejem
plo, hay pruebas de que las opiniones individuales sobre cómo han de ser las políti
cas de retribución justas le asignan cierto peso a la uniformidad de la retribución 
antes que a la uniformidad de la retribución en relación con el producto marginal. Y 
también hay indicios de que, de hecho, las empresas fijan los salarios de modo que 
éstos aumentan en menor medida que las diferencias observables en la productivi
dad marginal de los trabajadores (lo que permite a las empresas obtener un mayor 
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excedente de sus trabajadores más productivos). Esto brinda una explicación más 
verosímil que la selección adversa para el fuerte acuerdo de los encuestados con la 
afirmación de Campbell y Kamlani sobre las ventajas del despido frente al recorte de 
salarios. Por poner otro ejemplo, muchos investigadores, empezando por Kahneman, 
Knetsch y Thaler (1986), concluyen que los trabajadores consideran las reducciones 
del salario real muy cuestionables cuando proceden de recortes del salario nominal, 
pero no especialmente ct1estionables si se originan en aumentos del salario nominal 
que no alcanzan a compensar la tasa de i11flación. 

Finalmente, at1nque Campbell y Kamlani se centran en cuáles son los motivos por 
los que las empresas no recortan los salarios durante las recesiones, probablemente 
sus resultados nos dicen más sobre qué razones pueden llevar a las empresas a pagar 
salarios superiores al de equilibrio del mercado que sobre el comportamiento cíclico 
de los salarios. Esto se debe a que sus resultados no brindan datos respecto de la fi
jación de salarios durante las expansiones económicas. Por ejemplo, si el temor al 
abandono hace que las empresas paguen más de lo que deben durante las recesiones, 
tambié11 debería tener el mismo efecto en las expansiones. De hecho, puede ser que 
este te1nor tenga una mayor influencia en el salario durante las expansiones que 
dura 11 tc l as  recesiones. 

Problemas 

9.1. Las primas salariales por convenio sindical y los salarios de eficiencia. (Summers, 
·1988.) Co11sidere el modelo de salarios de eficiencia que hen1os analizado en las ecuacio
nes (9. 12) a (9.17) . Pero esta vez suponga que una fracción f de los trabajadores pertenece 
a sindicatos que puede11 obtener u11 sala1·io que supera al de los no sindicados en una 
proporción igual a µ. Es decir, w,, = (1 + ,u)wn, donde w,, y 'iVn representan los salarios de 
los sectores sindicados y no sindicados, respecti\ramente, y el salario 1nedio, w., viene 
dado por la expresión fwu + (1 + j)iv,,. Para los empleados que no pertenecen a ningún 
sindicato, la fijació11 del salario sigue siendo libre; luego (aplicando el mismo razonamien
to con el qtte deri\1c1mos [9.15) en el texto) w11 = (1 - bu)w./(1 - /3). 

a) Halle la tasa de desempleo en equilibrio en fW1ción de ¡3, b, f y µ .  

b) Suponga que Jl = f = 0,15 . 

i) ¿Cuál es la tasa de desempleo e11 equilibrio si f3 = 0,06 y b = 1? ¿En qué proporción 
supera el coste laboral en el sector sindicado al del otro sector? 

ii) Repita el punto i supo11ie11do que f3 = 0,03 y b = 0,5. 

9.2. Los salarios de eficiencia y la negociación. (Garino y Martín, 2000). Summers (1988, 
pág. 386) afirma que <<en una economía con salarios de eficiencia, las empresas que se ''en 
obligadas a pagar a sus trabajadores W1a prima sobre sus salarios sufren, ú11icamente, 
pérdidas de segunde) orde11. En casi cualquier marco de negociación i1naginable esto hace 
qt1e para los trabajadores sea más fácil extraer concesiones de las empresas>>. Este proble
ma le pide que in\'estigue esta afirmación. 

Imagine u11a empresa cuyos beneficios vienen dados por la ecuación :rr = [(eL)ª /a] 
- ivL, O <  a <  1, y un sindicato cuya funció11 objetivo es U =  (zv- x)L, do11de x es u11 ín-
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dice que representa las oportunidades de sus trabajadores fuera de la empresa. Supon
ga que la empresa y el sindicato negocian el salario y que luego Ja empresa elige L to
mando z11 como dado. 

a) St1¡Jo11ga que e está fijo en 1, de modo que eliminamos toda cuestión relativa a los 
Sil l<11·i tls de eficiencia. 

i) ¿Qué valor de L elige la empresa dado zu? ¿Cuál es el nivel de beneficios resultante? 

ii) Suponga que la empresa y el sindicato eligen el valor de zu, que maximiza la ex
p1·esión LJl'n1 - r, donde O < y  < a  es un ú1dice que represe11ta el poder del sindicato 
en la negociación (a esto se lo conoce como la soli1ció11 de 11egociaciór1 de Nas/1) .  ¿Qué 
nivel de w eligen las partes? 

b) Suponga que el valor de e es el que da la ecuación (9 .12) presentada en el texto: e = 

[(w - x)/ x]P, para w > x, donde O < /3 < 1 .  
i) ¿Qué valor de L elige la empresa dado zu? ¿Cuál es el nivel de beneficios resultante? 

ií) St1ponga que la e1npresa y el sindicato eligen el valor de zu, que maximiza la ex
presión LJl'n1 - r, O <  y <  a. ¿Qué nivel de w eligen las partes? (Pista: si /3 = O, la res
puesta que dé a esta pregunta debería simplificarse a la que dio en el punto a.ii.) 

iii) ¿Tiene el poder negociador de los trabajadores un efecto proporcionalmente mayor 
sobre los salarios cuando hay salarios de eficiencia que cuando 110 los hay (como 
se infiere de la afirmación de Summers)? ¿Es este efecto mayor cuando lo es tam
bién el efecto de los salarios de eficiencia, /3? 

9.3. Describa el efecto que tendrá sobre el ni\1el de e1npleo en eqttilibrio y el salario en el 1no
delo de Sl1apiro y Stiglitz cada uno de los siguie11tes aco11tecimientos: 

a) Un aume11to de la tasa de desct1ento de los trabajadores, p .  
b) lJn au1ne11to de la tasa de finalización de relaciones laborales, /1. 
i·) Una perturbación mt1ltiplicati\1a posi ti\1a sobre la función de producció11 (es decir, 

suponga que la fu11ción de p1·oducción es AF(L) y que aumenta A). 
-

d) Un aumento del tamaño de la fuerza laboral, L 
9.4. En el modelo de Shapi1·0 y Stiglitz, suponga el tiempo que tardan los trabajadores dese1n

pleados en conseguir nuevos puestos de trabajo 110 es aleatorio, sino que depende del 
tie1npo que !1ayan estado e11 paro; e11 concreto, suponga que se contrata p1·imero a los 
trabajadores que llevan más tiempo desempleados. 

a) Suponga un estado estacio11ario e11 el que ni11gún trabajado1· l1olgaza11ea. Formule una 
expresió11 del tiempo que tarda e11 consegt1ir trabajo alguien que pierde su empleo -
como función de b, L, N y L 

b) Sea VL1 el \1alor de ser un trabajador que acaba de perder el empleo. Formule ttna ex
presión para V¡1 como fu11ción del tiempo que se tarda en conseguir empleo, la tasa de 
descuento de los trabajadores (p) y el valor de estar empleado (V1:). 

e) Basá11dose e11 sus respuestas a los puntos a y b, formule la co11dició11 de estímulo al 
esfuerzo para esta versión del n1odelo. 

d) ¿Qué efecto tiene sobre la tasa de dese1npleo en eqttil ibrill (si lo tie11c) el supuesto de 
que los desempleados más antigt1os tienen prioridad para consegt1ir empleo? 
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9.5. La hipótesis del esfuerzo dependiente del salario justo. (Akerlof y Yellen, 1990.) Supon
ga que hay un gran número de empresas, N, cada una de las cuales obtiene beneficios 
dados por la expresión F(eL) - zvL, F '( • ) > O, F' '(  • ) < O. L es la cantidad de trabajadores 
que contrata la empresa, w es el salario que paga y e es el esfuerzo de los trabajadores, 
que \riene dado por la expresión e =  mín[w/w*, l], donde w es el <<salario justo>>; es decir, 
si la empresa les paga a los trabajadores menos que el salario justo, éstos reducen su es
fuerzo proporcio11alme11te a la diferencia. Suponga que hay [ trabajadores dispuestos a 
trabajar por· cualquier salario positivo. 

a) Si una empresa puede contratar trabajadores a cualquier salario, ¿qué valor (o inter
valo de valores) de w minimiza el coste por unidad de trabajo efectivo, w /e? A lo largo 
del resto del pr·oblema, st1ponga que si hay un inter\1alo de posibles salarios a lo largo 
del cual la en1pr·esa es indiferente, pagará el mayor salario que esté dentro del inter
''alo. 

b) Suponga que w* viene dado por w* = w + a - bu, donde u es la tasa de desempleo y 
w es el salario medio pagado por las empresas que for1nan la economía. Suponga que 
b > O  y que a/b < ·1 . 

i) Dada la respuesta al punto a (y el supuesto respecto de lo que las empresas pagan 
en caso de indiferencia), ¿qué salario paga la empresa representativa si puede 
elegir· w con entera libertad (tomando como dados ib y u)? 

ii) ¿En qué condiciones el equilibrio implica la existencia de desempleo positivo y la 
ausencia de restricciones sobre la elección de w por parte de las empresas? (Pista: 
e11 este caso, el equilibr·io requiere que la empresa representativa, tomando como 
dado el valor de w, quiera pagar precisamente w.) ¿Cuál es la tasa de desempleo 
en este caso? 

iii) ¿En qué condiciones hay pleno empleo? 

e) Suponga que modificamos la fu11ción de producción de la empresa representativa 
cor1\rirtiéndola en F(Ae1L1 + e2L2), A >  l, donde L1 y L2 representan el número de traba
jadores de alta productividad y de baja productividad que contrata la empresa, respec
ti\ran1ente. Suponga que e¡ = mín[w;/w¡'', l],  donde w;* es el salario justo para los traba
jadores de tipo i, y viene dado por w¡* = [(W¡ + ibz)/2] - bu¡, donde b > O, W¡ es el salario 
medio pagado a los trabajadores del tipo i y u; es la respectiva tasa de desempleo. Fi
nalmente, st1ponga que 11ay [ trabajadores de cada tipo. 

i) Explique por qué, dada la respuesta al punto a (y el supuesto respecto de lo que 
pagan las empresas en caso de indiferencia), ningún tipo de trabajador recibirá un 
pago menor que el salario justo correspondiente. 

ii) Explique por qué w1 superará a w2 por un factor igual a A. 

iii) En equilibrio, ¿puede haber trabajadores de alta productividad desempleados? 
Explique su respuesta. (Pista: si u1 es positivo, las empresas no tienen restricción 
alguna sobre su elección de w1.) 

iv) En equilibrio, ¿puede haber trabajadores de baja productividad desempleados? 
Explique su respuesta. 

9.6. Contratos implícitos sin jornada laboral variable. Suponga que cada trabajador debe 
trabajar u11a cantidad fija de horas o estar desempleado. Llamemos C;E al co11sumo de los 
t1·abajadores empleados en el estado i y C¡u al const1mo de los trabajadores desempleados. 
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Los beneficios de la empresa en el estado i son entonces A;F(L;) - [C/'.L; + C;t1(L - L;) ], don
de [ es la cantidad de trabajadores. Asimismo, la utilidad esperada de los trabajadores en 
el estado í es (L;/[)[ U(C;r) - K] + [(L - L;) /[) U(C;t1), donde K > O  es la des11til idad del tra
bajo. 

a) Formule el lagrangiano del problema de elección de los valores de L;, C;r y C¡11 que 
maxi1niza los beneficios esperados por la empresa respeta11do la restricció11 de que la 
utilidad esperada del trabajador representativo sea igual a 110 29• 

b) Formule las condiciones de primer orde11 para L¡, C;r y C;u. ¿Cómo dependen CF. y cu 
del estado de la economía (si lo hacen)? ¿Qué relación hay entre C;E y c,t1? 

e) Una \'ez conocida la realización de A y hecha la elección de los trabajadores que ten
drá11 empleo y los que no, ¿cuáles están mejor? 

9.7. Los seguros de desempleo. (Seguimos a Feldstein, 1976.) Sea u11a empresa cuyos ingresos 
vienen dados por la fu11ción AF(L). La variable A admite dos \'alores posibles, A8 y Ae (A8 
< Ae), cada uno de los cuales se da la mitad del tiempo. Los trabajadores que están em
pleados cuando A = Ae y desempleados cuando A = A8 recibe11 un seguro de desempleo 
igual a B > O cuando A = A8. Los trabajadores son indiferentes respecto a los riesgos, de 
modo que la utilidad esperada del trabajador representativo es U =  (1v - K)/2 + ((L8/ Le) 
(iv - K) + [(Le - L8)/ LeJBI /2, donde w es el salario (que suponemos, si11 pérdida de la 
generalidad, independiente del estado de la economía), K es la desutilidad del trabajo y 
L8 y Le representan los ni\reles de empleo e11 cada 11no de los estados. Los beneficios es
perados por la empresa son [AcF(Lc;) - zvLc]/2 + [A8F(L¡¡) - wL8 -JB(Le - L11)) /2, donde f 
es la parte de las prestaciones de desempleo que le corresponde pagar a la empresa. Su
ponga que O -::;, ¡-::;, 1 30• 

a) Formule el lagrangiano del problema de elegir 1v, Le )' L8 para maximizar los benefi
cios esperados de la empresa respetando la restricción de que la utilidad esperada de 
los trabajadores sea igual a 110• 

b) Form11le las condicio11es de primer orden para 1v, Le y L8. 

e) Demuestre que una caída def (o un aumento de B si /< 1 )  reduce L8• 

d) Demuestre que una caída de f (o un aumento de B si/ <  1) eleva Le. 

9.8. Contratos implíci tos con info1·111ación asimétrica. (Azariadis )' Stiglitz, 1983.) Sea el mo
delo de la Sección 9.5, pero esta \'ez suponga que el valor de A solamente lo conoce la 
empresa. Además, suponga que esta variable admite exclusivamente dos valores, A11 y Ac; 
(A8 < Ae), cada uno de ellos con una probabilidad igual a �· -

Podemos pe11sar que el con\renio estipula w y L como funcio11es del estado de Ja eco-
nomía que anuncia la empresa y como sujetos a la condición de que a la empresa jamás 
le interese anunciar un estado diferente del real; formalmente, el convenio ha de ser co1n
patíble co11 i11ce11tivos. 

29 l'ara simplificar, ol\•ídese de la restricción por la que L no p11ede ser mayor que [. Si tuviéramos 
e11 cuenta esta restricción, el resultado se1·ía que cuando A, superase determinado nivel crítico, L; sería 
igual a [ en \•ez de estar determinado por la co11dición que derivaremos e11 el p1111to b. 

30 En Estados Unidcis, los impuestos que pagan las empresas para el seguro de desempleo están sólo 
parcialmente determinados por la cantidad de prestaciones de desempleo que obtienen los trabajadores 
de la empresa, es decir, la califii·ació11 basada e11 la experiencia es sólo parcial. Así, pues, f se encuentra en
tre O y l .  
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a) ¿Es el contrato eficiente con informació11 simétrica derivado en la Secció11 9.5 compa
tible con incenti\'OS cuando la i11for1nación es asimétrica? En concreto, si A es A8, 
¿está la empresa mejor si declara que A es Ac (de modo que C y l, son los que dan 
Ce y Le) en \1ez de A8? Y si A es Ae, ¿está la empresa mejor si declara que es An antes 
que Ae? 

b) Se puede demostrar que la restricció11 de que la empresa no prefiera declarar qL1e la 
situación es mala cuando en realidad es bL1ena no es coercitiva, pero sí lo es la res
tricción de que no prefiera declarar que la situación es buena cuando es mala. For
mule el lagrangia110 para el problema de elegir Ce, C13, Le y Ln respetando las 1·estric
ciones de que la utilidad esperada de los trabajadores sea u0 y que la empresa sea 
indiferente respecto de cuál estado anunciar cuando A sea igual a A8. Halle las con
diciones de primer orden para Ce, C8, Le y L8. 

e) Demuestre que el prodL1cto marginal y la desutilidad marginal del trabajo son igua
les en el estado malo, es decir, que A8F'(L8) = V'(L13) /U'(C13). 

d) Demuestre que en el estado bueno hay <<sobreempleo>>, es deci1·, que AeF'(Lc) < 
V'(Le)/ U'(Ce). 

e) ¿Es útil este modelo para co1np1·ender el elevado promedio de la tasa de desempleo? 
¿Y para comprender la gran magnitud de las fluctuaciones del empleo? 

9.9. El modelo de Harris y Todaro. (Harris y Todaro, 1970.) Suponga que la economía se 
divide en dos sectores. Los trabajos en el sector primario pagan w1, y los del sector se
cundario pagan IV5• Cada trabajador decide en qué sector estará. Todos los h·abajadores 
que eligen el sector secundario obtienen empleo. Pero en el sector primario hay una 
cantidad fija de puestos, NP. Estos pl1estos se reparten alea toriamente entre aquellos 
trabajadores que eligen el sector prima rio; los que no obtienen empleo, se consideran 
desempleados y reciben una prestación por desempleo igual a b. Los trabajadores son 
indiferentes ante riesgos y trabajar no conlJe\1a ningL1na desutilidad. De modo que la 
utilidad esperada por lin trabajador del sector primario es qzvP + (1 - q)b, donde q es la 
probabilidad de que i:_n trabajador del sector prima1·io obtenga empleo. Suponga que 
b < W5 < Wp y que N1,/N < (lV5 - b)/(zv1, - b). 

a) ¿CL1ál es la tasa de desempleo en equilibrio como función de wP, lV5, NP, b y el tamaño 
de la fuerza laboral, N? 

b) ¿Qué efecto tiene sobre la tasa de desempleo un aumento de NP? Explique intuitiva
mente por qué, aun cuando el desempleo se debe a Ja existencia de trabajadores que 
esperan puestos e11 el sector primario, aumentar la cantidad de estos pt1estos puede 
aumentar el desempleo. 

e) ¿Qué efectos tiene un aumento del nivel de las prestaciones de desempleo? 

9.10. Búsqueda con equilibrio parcial. Sea un trabajador que busca empleo. Los salarios, 11;, 
siguen una función de densidad probabilística, f (u1), a lo largo del conjunto de posibles 
puestos de trabajo y el trabajador conoce esta función; sea F(zv) la correspondiente fun
ción de distribució11 acumula ti''ª · Cada vez que el trabajador toma una muestra de esta 
distribució11 incurre en un coste igual a C, donde O < C < E[w]. Cuando el trabajador 
muestrea u11 trabajo, puede aceptarlo (e11 cuyo caso el proceso termina) o buscar otro. 
El trabajador maximiza el valor esperado de w - n C, donde w es el salario pagado e11 el 
puesto que el trabajador termine aceptando y n es la cantidad total de trabajos que el 
trabajador ha debido muestrear antes de tomar su decisión. 
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Llamemos V al ''alor esperado de zu - n 'C de un trabajador que acaba de rechazar un 
trabajo, donde n '  es la cantidad de puestos que inspeccionará a partir de ese momento. 

a) Explique por qué el trabajador aceptará un puesto que ofrezca <fJ si w> V y lo recha
zará si iu < V. (Cuando en un problema de búsqueda el trabajador acepta un trabajo 
si, y sólo si, el salario es mayor que cierto 11.ivel umbral, se dice que exhibe la p1·opie
dad del salario de reserva.) 

b) Explique por qué V satisface la ecuación V =  F(V)V + J:= vwf(w)dw - C. 
e) Demuestre que U11 attmento de e reduce v. 

d) E11 este modelo, ¿puede ocurrir que ttn trabajador acepte un pt1esto qtte ya había 
recl1azado? 

9.11. Sea la misma descripció11 que en el I)1·oblema 9.10, pero supo11ga que w está unifor111e
mente distribuido a lo largo de cierto intervalo [µ - a, µ + a] y que e < µ.  

a) Formule V en fu11ción de µ, a y C. 
b) ¿Qué efecto tiene sobre V un aumento de a? Explique su respuesta intuitivamente. 

9.12. Describa el efecto que tendrá cada uno de los siguientes acontecimientos sobre el nivel 
de empleo en equilibrio en el modelo de la Sección 9.8: 

a) Un aumento de la tasa de finalización de relaciones laborales, b. 

b) Un aumento del tipo de interés, r. 

e) Un aumento de la eficiencia del emparejamie11to, K. 

9.13. Suponga que reemplazamos el supuesto formulado en la ecuación (9.75), por el cual el 
trabajador y la empresa di,riden e11 partes iguales el excedente obtenido de su relación, 
con el supuesto de que el trabajador obtiene una fracción f de ese excedente y la empre
sa una fracción 1 -f (1 -j) (VE - Vu) =f(Vr - Vv). 

a) ¿Qué efecto tiene este cambio en el modelo sobre la ecuación que define implícita
mente a E (ecuación (9.85])? 

b) ¿Qué efecto tiene sobre el nivel de equilibrio de E un cambio de f? 

9.14. Sea el modelo de la Sección 9.8. Inicialmente, la economía está en equilibrio y se produ
ce una caída permanente de A .  Pero suponga qt1e no pueden ingresar ni salir nuevas 
empresas del mercado, es decir, la cantidad total de puestos de trabajo, F + V, permane
ce constante. ¿Cuál es el comportamiento a lo largo del tiempo del desempleo y de la 
cantidad de vacantes en respuesta a la dismit1ución de A? 

9.15. Analice el modelo de la Sección 9.8 con f3 + y =  l .  

a) Halle una expresió11 para E como función del salario y de los parámetros exógenos 
del modelo. (Pista: utilice las ecuaciones (9.80] y (9.84] y el hecho de que, en eqt1ili
brio, Vv = 0.) 

b) Demuestre que los efectos sobre E de un incremento de A son mayores si w perma
nece fijo que si se ajusta para que V E - V u siga siendo igual a vf. - V v· 

9.16. La eficiencia del equilibrio descentralizado en una economía con búsqueda. Sea el 
modelo de la Sección 9.8. Supongamos que el tipo de interés, r, se aproxima a cero y que 
las empresas son propiedad de las eco11omías domésticas, de modo que el bienestar se 
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puede medir corno la suma de la utilidad y de los be11eficios por unidad de tiempo, que 
es igual a AE - (F + V)C. Si l larna1nos N a  la cantidad total de puestos de trabajo, pode-
1nos expresar el bienestar corno W(N) = AE(N) - NC, donde E(N) es el nivel de empleo 
en eqt1ilib1·io como función de N. 

a) Use la fu11ción de emparejamiento, (9.67), y la condición del estado estacionario, 
(9.68), para hallar una expresión del efecto que tiene sobre el nivel de empleo u11 
can1bio en la cantidad de puestos, E '(N), en función de N, [, E(N), y y f3. 

b) Reemplace el rest1ltado obtenido en el punto a dentro de la expresión de W(i\I) para 
hallar W'(N) en función de N, [, E(N), y, f3 y A. 

e) Utilice la ecuació11 (9.81) y el hecho de que a = bE/ (L - E) y de que r1. = bE/ V para 
expresar e e11 función de NEQ ' [, E(NEQ) y A, donde NEQ es la cantidad de puestos de 
trabajo e11 el equilibrio descentralizado. 

d) Emplee los resultados obtenidos e11 los puntos b y e para demostrar que si f3 + y = l, 
entonces W'(NEQ) > O si y >  ! y W'(N¡:Q) < O  si J' < � · 

e) Si y es igual a �' pero f3 + y  no es necesariamente igual a 1, ¿de qué depende el signo 
de W'(NEo)? 
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a o ít ica moneta ria 

Nuestros dos últimos capítulos están dedicados a la política macroeconómica. En este 
capítulo nos dedicaremos a la política monetaria, y en el Capítulo 11, a la política 
fiscal. Vamos a centramos en dos de los principales aspectos de toda política ma
croeconómica. El primero es el de la gestión a corto plazo: se trata de saber cómo 
deberían actuar los responsables políticos ante las di,rersas perturbaciones que puede 
experimentar la economía. Hoy día, la mayoría de los países recurre a la política 
monetaria más que a la fiscal para lograr la estabilización de la economía a corto 
plazo. De ahí que uno de los temas que analicemos en este capítulo (en concreto, en 
las Secciones 10.5 a 10.7) sea el de las políticas de estabilización. 

El segundo de los aspectos centrales de la política macroeconómica es el de sus 
consecuencias a largo plazo. La política monetaria es a menudo responsable de la 
existencia de altas tasas de inflación que se prolongan durante largos períodos de 
tiempo, mientras que la política fiscal genera, frecuentemente, déficit presupuestarios 
persistentes y elevados. E11 muchos casos, estas tasas de inflación y estos déficit pare
cen estar por encima de los niveles considerados como socialmente óptimos. Es decir, 
parece que, al menos en determinadas circunstancias, existe un sesgo i11flacionista en la 
política monetaria y un sesgo deficita1·io en la política fiscal. La posible existencia de 
este tipo de sesgos es uno de los temas principales de los dos próximos capítulos. 

Comenzamos nuestro análisis de la política monetaria, en las Secciones 10.1 
y 10 .2, explicando por qué la inflación es casi siempre consecuencia de un rápido 
crecimiento de la oferta monetaria; estas secciones también examinan los efectos del 
crecimiento monetario sobre la inflación, los saldos reales y los tipos de interés. A 
continuación abordamos la cuestión del sesgo inflacionista, que suele explicarse de 
dos maneras. La primera de ellas gira en torno a la relación entre producción e infla
ción. Si la pol ítica monetaria tiene efectos reales, los responsables políticos pueden 
querer incrementar la oferta de dinero para tratar de elevar la producción. En las 
Secciones 10.3 y 1 0.4 estudiamos las teorías que \1ersan sobre cómo este objetivo pue
de llegar a generar ttna inflación demasiado alta. 

El segundo tipo de explicaciones sobre el crecimiento monetario acelerado se 
centra en el seí.ioreaje, los ingresos que el gobierno obtiene de la acuñación de mone
da. Estas teorías, cuya importancia es mayor en los países menos desarrollados que 
en los i11dustrializados y que apunta11 al núcleo del fenómeno de la hiperinflación, se 
es lt1c1 i <111 en la Sección 10.8. 
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Los análisis que acabamos de mencionar dan por supuesto que somos conscientes 
de que la inflación tiene un coste y que sabemos cuál es. Pero en realidad estas cues
tiones no son tan sencillas. De ahí qt1e dediquemos la Sección 10.9 al problema de los 
costes de la inflación. Esta sección no sólo describe los distintos costes posibles aso
ciados a la inflació11, sino que trata de explicar por qué este fenómeno despierta 
tanta preocupación entre políticos, hombres de negocibs y ciudadanía en general. 

1 0. 1  La inflac ión,  e l  creci miento de la oferta 
monetaria y los t ipos de i nterés 

I nflación y crec im iento mo netario 

La inflación es el incremento del precio medio de los bienes y servicios en términos 
monetarios. Así, pues, para entender la inflación, tenemos que analizar el mercado 
de dinero. 

En la Sección 5.1 vimos que la demanda de saldos reales probablemente disminu
ya con el tipo de interés nominal y aumente con la renta real. Es decir, una formula
ción razonable de la demanda de saldos reales es L(i, Y), L¡ < O, Ly > O, donde i es el 
tipo de interés nominal y la variable Y representa el nivel real de renta. Esta especi
ficación nos permite expresar la condición de equilibrio en el mercado de dinero 
como 

M . p = L(t, Y) (10.1) 

donde M es la oferta de dinero y P el nivel de precios. Esta condición implica que el 
nivel de precios viene dado por 

M 
P = ---

L(i, Y) 
(10.2) 

La ecuación (10.2) sugiere que existen múltiples causas posibles de la inflación. El 
aumento del nivel de precios puede traer causa de un incremento en la oferta mone
taria, de una elevación de los tipos de i11terés, de una disminución de la producción 
o de una reducción de la demanda de dinero para unos i e Y dados. Pero cuando de 
lo que se trata es de entender las causas de la inflación en el largo plazo, los econo
mistas suelen apuntar hacia un único factor: el crecimiento de la oferta monetaria. 

, 

Este es el único factor que puede provocar aumentos duraderos del nivel de precios: 
no es muy verosí1nil que la producción disminuya durante un período largo de tiem
po, el componente de inflación esperada de los tipos de in terés refleja la propia infla
ción y la variación observada del componente real de los tipos de interés es limitada, 
y tampoco hay razón alguna para esperar grandes caídas reiteradas de la demanda 
de dinero para unos i e Y dados. Por el contrario, la oferta de dinero puede crecer a 
casi cualquier tasa y las fluctuaciones que obser\iamos en el crecimiento de la oferta 
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monetaria son 11otables (grandes y negativas durante ciertos períodos deflacionarios 
y enormes y positi,ras durante las hiperinflaciones). 

Podemos dar alguna referencia cuantitativa de lo que acabamos de decir. Las es
timaciones conve11cionales de la demanda de dinero sugieren que la elasticidad de 
ésta co11 respecto a la renta es aproximadame11te igual a 1 y su elasticidad con respec
to al tipo de interés de alrededor -0,2 (véase, por ejemplo, Goldfeld y Sichel, 1990). 
Por tanto, para que el nivel de precios se duplique en un determinado período de 
tiempo, suponiendo que la oferta de dinero no varíe, la renta debe disminuir más o 
menos la mitad o el tipo de interés multiplicarse aproximadamente por 32. Alternati
vamente, la demanda de saldos reales para un determinado tipo de interés y un de
terminado nivel de renta debe reduci1·se a la mitad. Rara vez oímos hablar de este tipl) 
de variacio11es. En cambio, no son infrecuentes los casos en que la oferta de dinero se 
duplica bien a lo largo de un período de varios años, en los supuestos de inflación 
moderada, o de unos pocos d ías, en los momentos álgidos de una hiperinflación. 

Así, pues, el crecimiento monetario desempeña un papel destacado en la génesis 
de la inflación no porque el dinero afecte a los precios de manera más directa que 
otros factores, sino porque los datos demuestran que las variaciones en la tasa de 
crecimiento del dinero son mayores que las que experime11tan otras variables expli
cativas de la inflación. El Gráfico 10.l confirma de manera concluyente la influencia 
del crecimiento moneta1·io sobre la inflación. El gráfico representa, para el período 
1980-2001 y para una muestra de 108 países, la inflación media y el crecimiento me
dio de la cantidad de dinero. Y la conclusión es qtte existe una relación clara y estre
cha entre ambas variables. 
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Crec im iento monetario y t ipos de interés 

Dado que el crecimiento de la cantidad de dinero es la principal causa de la inflación, 
es lógico que exami11emos más detenidamente sus efectos. Empezaremos suponien
do que los precios son completame11te flexibles, una hipótesis que probablemente 
constituya W1a buena descripción de lo que sucede en el largo plazo. Como sabemos 
por nuestro análisis anterior sobre las fluctuaciones, este supuesto implica que la 
oferta de dinero no afecta ni a la producción real ni al tipo de interés real. Para sim--
plificar, suponemos que ambos son consta11tes e iguales a Y y r, respectivamente. 

Por definición, el tipo de interés 1·eal es la difere11cia entre el tipo de interés nomi
nal y la inflación esperada. Es decir, r = i - JCe o bien 

(10.3) 

Esta ecuación es conocida como identidad de Fisher. 
Utilizando la ecuación (10.3) y nuestro supuesto de que r e Y permanecen cons

tantes, podemos reescribir la ecuación (10.2) de la siguiente forma: 

M 
P = ----_-

L(r + JCe, Y) 
(10.4) 

Supongamos que, en un primer momento, M y P crecen a la misma tasa constante 
(de modo que M/P es consta11te) y que :re" es igual a la inflación efecti\1a. Imaginemos 
también que en ttn determinado momento, t0, tiene lugar W1 aumento permanente de 
la tasa de creci1nie11to monetario. El panel superior del Gráfico 10.2 muestra la evo
lución subsiguiente de la cantidad de dinero. Después del cambio, y dado que M 
crece de modo constante a una nueva tasa y que r e Y por defi11ición permanecen 
constantes, M/P es también constante; esto es, la condición expresada en la ecuación 
(10.4) se satisface, puesto que P crece al mismo ritmo que M y JC" es igual a la nue\ra 
tasa de crecimiento de la cantidad de dinero. 

Pero ¿qué ocurre cuando se produce el cambio? Como el nivel de precios pasa a 
crecer más rápidamente tras el cambio, la inflación esperada se dispara. Por tanto, el 
tipo de interés se dispara también y la dema11da de saldos reales disminttye de forma 
discontinua. Y puesto que M no varía de forma discontinua, P debe dispararse en el 
momento del cambio. Ésta es la información que hemos resumido en los restantes 
paneles del Gráfico 10.2 1 • 

Del análisis que acabamos de hacer se desprenden dos conclusiones. En primer 
lugar, que el cambio e11 la inflación que tiene su origen en un cambio en el crecimien
to de la cantidad de dinero se traduce en una variación del tipo de iI1terés nominal 
en idéntica proporción. Esta hipótesis es conocida come> efecto Fisher y es consecuen
cia de la identidad de Fisher que veíamos antes y de nuestra premisa de que la infla
ción no afecta al tipo de interés real. 

1 Además del comportamiento de P que acabamos de describir, tarnbién pueden sa tisfacer la igual
dad (10.4) otros de tipo b11rb11jn. En estas situaciones, P se eleva a u11a tasa creciente, prO\'OCando u11 in
cremento de :;r' y un desce11so de la dema11da de saldos reales. Véa11se, por ejemplo, el Proble1na 2.20 y 
Blanchard y Fischer (1989, Sección 5.3). 
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GRÁFICO 1 0.2 Los efectos de un incremento del crecimiento monetario 

La segunda enseñanza es que una mayor tasa de crecimiento de la oferta nominal de 
dinero reduce la oferta real. El aumento de la tasa de crecimiento monetario eleva la 
inflación esperada, incrementando así el tipo de interés nominal. Este aumento del 
coste de oportunidad de mantener dinero en efectivo reduce la cuantía de los saldos 
reales que los individuos desean conservar. Por tanto, el eqttilibrio requiere que P crezca 
más que M. Esto es, debe existir un período en que la inflación exceda la tasa de creci
miento monetario. En nuestro modelo, esto sucede en el momento en que aumenta la 
tasa de crecimiento de la cantidad de dinero, pero en los modelos en que los precios no 
son totalmente flexibles o en los que los individuos no pueden ajustar sin un cierto 
coste sus activos reales en dinero, es necesario un período de tiempo más prolongado. 
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Un corolario de lo qt1e llevamos dicho hasta ahora es que una reducción de la 
inflación puede ir acompañada de un período de crecimiento inusualmente alto de 
la cantidad de dinero. Supo11gamos que las autoridades monetarias quieren reducir 
la inflació11 sin provocar un cambio brusco en el nivel de precios. ¿Cómo debería 
evolucionar M para que esto fuera posible? El descenso de la inflación reduce la in
flación esperada y, por tanto, hace que disminuya el tipo de interés nominal y aumen
te la demanda de saldos reales. Si expresamos la condición de equilibrio del mercado 
de dinero como M = PL(i, Y), la consecuencia es que, puesto que L(i, Y) crece de modo 
disconti11uo y P no se dispara, debe dispararse M. Naturalmente, para mantener una 
baja inflación la oferta de dinero debe crecer lentamente a partir de este punto álgido. 

Así, pues, la política mc)netaria coherente con un descenso permanente de la in
flación es aquella en que el crecimiento repentino de la oferta de dinero ''ª seguido 
de un lento crecimiento de ésta. Y, de hecho, los ejemplos más claros de descenso de 
la inflación (las fases finales de las hiperinflaciones) se caracterizan por momentos de 
crecimiento muy elevado de la cantidad de dinero, que se prolongan durante un 
cierto tiempo después de que los precios se hayan estabil izado (Sargent, 1982) 2. 

El su puesto de precios no totalme nte flexibles 

En el análisis anterior, un aumento de la tasa de crecimiento de la cantidad de dinero 
hace subir los tipos de interés nominales. E11 la práctica, sin embargo, la consecuencia 
inmediata de la expansión monetaria es el descenso de los tipos nominales a corto 
plazo, u11 efecto conocido como efecto liqi1idez. 

La explicación convencional del efecto liquidez es que las expa11siones monetarias 
reducen los tipos reales. Si los precios no son totalmente flexibles, un incremento de 
la oferta monetaria eleva la producció11, lo que exige una caída en el tipo de interés 
real. En términos del modelo que estudiamos en la Sección 5.1, una expansión mone
taria desplaza a la economía a lo largo de la curva IS. Si la caída del tipo de interés 
real es lo suficientemente grande, compensará sobradamente el efecto del aumento 
de la inflación esperada 3. 

Si los precios son totalmente flexibles a largo plazo, el tipo real acabará por regre
sar a su nivel normal tras la expansión moneta1·ia. Por tanto, si el efecto del tipo real 
predomina sobre el efecto de la inflación esperada en el corto plazo, la expansión 
deprime el tipo nominal a corto plazo, pero lo eleva a largo plazo. Como señala 
Friedman (1968), este razonamiento parece describir adecuadamente los efectos que 
tiene la política monetaria en la realidad. Por ejemplo, las políticas expansivas de la 
Reserva Federal a finales de la década de los sesenta parecen haber provocado una 
disminución del tipo 11ominal durante algunos años, pero, al generar inflación, ter
minaron por elevarlo en el largo plazo. 

2 Este análisis suscita la cuestión de por qué la inflación esperada desciende cuando la oferta de di
nero estalla. Volvere1nos sobre este punto en la Secció11 10.8. 

3 Véase el Problema 10.2. Además, si la inflación, e11 un intervalo de tiempo cualquiera, no responde 
en absoluto a la política monetaria, las expectativas de inflación no crecerá11 durante ese período, de modo 
que, necesariamente, el tipo de iI1te1·és nominal a corto plazo dismint1irá. 
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1 0.2 La pol ít ica monetaria y la estructura 
te mporal de los t ipos de i nte rés 

En muchas ocasiones, lo que nos interesa no es sólo el comportamiento de los tipos 
de interés a corto plazo, sino también su evolución a largo plazo. Para comprender 
cómo afecta la política monetaria a los tipos, debemos tener en cuenta la relación 
entre los tipos a corto y los tipos a largo plazo. Esta relación entre los tipos de interés 
correspondientes a diferentes horizontes temporales es conocida como la estructi1ra 
te1nporal de los tipos de inte1·és y la teoría más común sobre esta relación es la llamada 
teoría de las expectativas sobre la est1·ucti1ra te111poral de los tipos de ínte1·és. En esta sección 
describimos esta teoría y estudiamos sus implicaciones en lo que se refiere a los efec
tos de la política monetaria. 

La teoría de las expectativas sobre la estructura tem poral 
de los t i pos de i nterés 

Consideremos el problema de un inversor que tiene que decidir cómo invertir un 
dólar durante los próximos n períodos. Para simplificar, supondremos que no existe 
incertidumbre sobre los tipos de interés futuros. St1pongamos en primer lugar que el 
inversor coloca su dólar en un bono a plazo n sin posibilidad de extracción de cupo
nes (es decir, un bono cuyo reembolso se produce de una sola vez al cabo de 11 perío
dos). Si el bono tiene un rendimiento compuesto constante de i;' por cada período, el 
inversor tendrá, después de los 11 períodos, exp(ni;1) dólares. Veamos ahora qué suce
de si coloca su dólar en una serie de bonos de un período que le rinde un tipo de 
interés compuesto de i}, í) + 1, . . .  , i) + ,1 _ 1 durante los 11 períodos. En este caso, tendrá 

1 f. 1 ( ·1 ·] ·] ) d , 1 a 1na exp 1 1 + 1 1 + 1 + . . .  + 1 1  + ,1 _ 1 o ares. 
La condición de equilibrio requiere que los inversores tengan la misma apetencia 

por ambos tipos de bonos, lo que supone que el beneficio asociado a ambas alterna
tivas debe ser idéntico. Esto exige que 

·l •] ·] 
.,, l 1 + l 1 + 1 + . . .  + l 1 + 11 - 1 l¡ = ---------

n 
(10.5) 

Esto es, el tipo de interés del bono a largo plazc) debe ser igual a la media de los tipos 
de interés de los bonos a corto plazo durante todo su período de vigencia. 

En este ejemplo, puesto que no existe incertidumbre, la pura racionalidad implica 
que la estructura temporal viene deter111inada por el comportamiento de los tipos de 
interés a corto plazo. Si existe incertidumbre, es razonable presumir que las expecta
tivas sobre los futuros tipos de interés a corto plazo seguirán desempeñando un pa
pel rclc\1ante en la determinación de la estructura temporal. Una típica formulación 
de est<1 idea es: 

· 1 E ·1 E ·1 
·r1 l ¡ + ¡l / · I· J + • · • + ¡l 1 + 11 - ! e l¡ = 

----------- + 111 n 
(10.6) 
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donde E, designa las expectativas en el período t. En un contexto de incertidumbre, 
las estrategias alternativas (adquirir un solo bono de n períodos o una serie de bonos 
de un período) suelen implicar riesgos diferentes, de modo que la premisa del com
portamiento racional no exige ya que el rendimiento esperado de ambas sea igual. 
Este hecho \riene recogido por la inclusión de e en la ecuación (10.6), la prima temporal 
asociada al mantenimiento del bono a largo plazo. 

La teoría de las expectativas sobre la estructura temporal no es sino la hipótesis 
de que los cambios en ésta dependen de los cambios en las expectativas sobre los 
tipos de interés futuros (más que de los cambios en las primas temporales). Se suele 
suponer (aunque no siempre) que las expectati\1as son racionales. 

Como decíamos al final de la Sección 10.1, incluso en el caso de que los precios 
no sean absolutamente flexibles, un aumento permanente de la tasa de crecimiento 
de la cantidad de dinero acaba por elevar de forma pe1111anente el tipo de interés 
nominal a corto plazo. Por eso, aun cuando los tipos de interés a corto plazo bajen 
durm1te algún tiempo, la ecuación (10.5) implica que los tipos de interés de los bonos 
a plazos suficientemente largos (esto es, para valores lo bastante grandes de n) subi
rán inmediatamente. Por tanto, nuestro análisis supone que una expansión monetaria 
reducirá probablemente los tipos de interés a corto plazo, pero elevará los tipos a 
largo plazo. 

Una aplicación emp írica: 
la respuesta de la estructura temporal ante u n  cam bio 
en el objetivo de ti pos de i nterés de los fondos federales 

En muchos momentos, la Reserva Federal ha fijado un objetivo en relación con un 
tipo de interés especial, el de los fondos federales, y ha basado su política monetaria 
en la introducción de cambios de naturaleza discreta en aquel objetivo. El tipo de 
interés de los fondos federales es el que los bancos se cobran entre sí por los présta
mos a un día de sus reservas; por tanto, se trata de un tipo a un plazo extremada
mente corto. Dado que los cambios en el objetivo de la Reserva Federal son de natu
raleza discreta, suele ser fácil conocer cuál es el objetivo y cuándo cambia. Cook y 
Halm (1989) se sirven de este hecho para investigar los efectos de la política moneta
ria sobre los tipos de interés de bonos con diferentes vencimientos. Estos autores se 
centran en el período 1974-1979, durante el cual la Reserva Federal siguió esa políti
ca de fijación de objeti\1os en relación con el tipo de interés de los fondos federales. 

Cook y Halm empiezan recopilando datos sobre los cambios introducidos en los 
objeti\1os de la Reserva Federal durante este período, sirviéndose tanto de los doctt
mentos del Banco de la Reserva Federal de Nueva York (encargado de llevar a cabo los 
cambios) como las infor11laciones aparecidas en The Wall Street foi1rnal. Según sus inves
tigaciones, estas informaciones son casi siempre correctas, así que no parece aventura
do afir1nar que los cambios publicados en el periódico son de conocimiento público. 

Como observan Cook y Halm, el tipo de los fondos federales suele seguir de 
cerca el objetivo fijado por la Reserva Federal. Más aún, es altamente improbable que 
la Reserva Federal \1aríe sus objetivos en respuesta a factores que habrían alterado el 
tipo de interés de los fo11dos sin necesidad de ningún cambio en la política monetaria. 
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Por ejemplo, no es verosímil que, sin intervención de la Reserva Federal, el tipo de 
interés de los fondos varíe en cantidades discretas. Además, existe siempre un mar
gen de algunos días entre el momento en que la Reserva Federal decide cambiar el 
objetivo y el momento en que efectivamente se produce el cambio; por tanto, para 
sostener que lo que hace la Reserva Federal es simplemente responder a fuerzas que 
habrían modificado en cualquier caso el tipo de interés de los fondos, habría que 
pensar que la l�eserva Federal conoce de antemano dichas fuerzas. 

Así, pues, la estrecha relación existente entre el comportamiento del tipo de inte
rés de los fondos federales en la realidad y los objetivos de la Reserva Federal de
muestra con cierta rotundidad que la política monetaria afecta a los tipos de interés 
a corto plazo. Tal y como señalan Cook y Hahn, las primeras investigaciones sobre 
esta cuestión se basaban principalmente en una regresión de los cambios en los tipos 
de interés durante períodos de un mes o un trimestre respecto de los cambios en la 
oferta de dinero durante el mismo período; estas regresiones no arrojaban un resul
tado claro sobre la capacidad de la Reserva Federal para influir en los tipos de interés. 
La razón parece ser que las regresiones se complican en presencia del mismo tipo de 
factores que complicaban las regresiones entre cantidad de dinero y nivel de produc
ción que discutíamos en la Sección 5.5 (la oferta de dinero no depende únicamente 
de las intervenciones de la Reserva Federal, la Reserva Federal ajusta su política en 
función de las informaciones de que dispone sobre la marcha de la economía, etc.). 

Cook y Hahn examinan a continuación los efectos de los cambios en el objetivo 
de la Reserva Federal sobre los tipos de interés a más largo plazo. En concreto, ana
lizan una serie de regresiones del tipo 

. 

• • • • 
�R; = b] + b].MF, + i1; (10.7) 

donde �R! representa la variación del tipo de interés nominal de un bono cuyo plazo 
i vence en el día t y MF, es el cambio introducido en el objeti''º del tipo de interés 
de los fondos federales ese mismo día. 

A diferencia de lo que predice el análisis efectuado en la primera parte de esta 
sección, Cook y Hahn concluyen que un aumento en el objetivo de tipo de interés de 
los fondos federales eleva los tipos de interés nominales sea cual sea el horizonte 
temporal considerado. Un aumento de 100 puntos básicos en dicho objetivo (es decir, 
de 1 punto porcentual) aparece asociado a una elevación de 55 puntos básicos en el 
tipo de interés a tres meses (co11 un error estándar de 6,8 p untos básicos), de 50 pun
tos básicos en el tipo de interés a un año (error estándar: 5,2), de 21 puntos básicos 
en el tipo de interés a cinco años (error estándar: 3,2) y de 10  puntos básicos en el tipo 
de interés a veinte años (error estándar: 1,8). 

Kuttner (2001)  amplía su investigación a la década de los noventa. Desde 1989 
existe un mercado de futuros para los fondos federales. Bajo ciertos supuestos razo
nables, el principal factor explicativo de los tipos vigentes en este mercado son las 
expectati\ras que los que participan en él tienen acerca de la futura evolución de esos 
tipos. Así, pues, Kuttner utiliza la información del mercado de futuros para descom
poner los cambios en el objetivo de la Reserva Federal, distinguiendo entre aquella 
parte de los cambios anticipada por los participantes en el mercado y la parte no 
anticipada. 
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Como los tipos a largo plazo incorporan las expectativas sobre los tipos de interés 
futuros a corto plazo, las variaciones del tipo de interés de los fondos federales que 
son anticipadas no deberían tener ningún efecto sobre los tipos a largo plazo. Los 
resultados de Kuttner parecen confir1nar esta idea, ya que el autor no consigue con
fir111ar que en el período posterior a 1989 las variaciones anticipadas de la política 
monetaria hayan inflt1ido en los tipos de interés de los bonos co11 plazos de ve11ci
miento entre tres meses y treinta años. Los cambios no anticipados, por el contrario, 
tienen efectos grandes y muy significativos. Tal y como ocurrió durante la década de 
los setenta, los aumentos en el objetivo de tipos de interés de los fondos federales 
aparecen asociados a incrementos de los tipos de interés nominales (tanto a corto 
como a largo plazo). De hecho, estos efectos son mayores que los que identifican 
Cook y Hahn para los cambios en el objetivo de tipos durante los setenta. Una posi
ble explicación de esta diferencia es que los agentes económicos anticiparan parte de 
estos cambios. 

La intuición nos dice que una política monetaria restrictiva debería hacer bajar 
inmediatamente los tipos de interés nominales a largo plazo. Dicha política probable
mente elevará por un breve período de tiempo los tipos de interés reales y reducirá 
la inflació11 en el largo plazo. Los resultados de Cook y Hahn y los de Kuttner, sin 
embargo, no avalan estas conclusiones. 

Una posible explicación de esta anomalía es que es frecuente que la Reserva Fe
deral cambie su política basándose en la información de la que dispone sobre la in
flación futura, una información que no está al alcance de los agentes que operan en 
el mercado. Como consecuencia, cuando los agentes observan un endurecimiento de 
la política monetaria, su conclusió11 no es qt1e la Reserva Federal esté actuando más 
duramente de lo qt1e ellos esperaban en relació11 con la inflació11, sino que existen 
datos negativos respecto a ésta que ellos desconocen. 

C. Romer y D. Romer (2000) contrastan esta explicación analizando las previsio
nes de inflación elaboradas por las entidades comerciales y las realizadas por la Re
serva Federal. Dado que las previsiones de la Reser\1a Federal se dan a conocer sólo 
al cabo de cinco años, pueden ser interpretadas como información que era conocida 
por la Reserva Federal, pero no por los agentes que actúan en el mercado. Romer y 
Romer se preguntan si los individuos que disponen de las previsiones elaboradas por 
las entidades comerciales podrían afinar sus estimacio11es si contaran también con las 
que hace la Reserva Federal. En concreto, los autores estiman regresiones del tipo 

(10 .8) 

donde n1 es la inflación efectiva y ñT y ftf son las previsiones de n1 que realizan las 
entidades comerciales y la Reserva Federal, respectivamente . Su pri11cipal interés se 
centra en b,., es decir, el coeficiente que acompaña al pronóstico realizado por la Re
serva Federal. 

En la mayoría de las especificaciones, las estimaciones de br se 11allan próximas a 
1 y son abrumadoramente significativas desde el punto de vista estadístico. Además, 
las estimaciones de be se hallan en general próximas a O y son poco o nada significa
tivas. Estos resultados sugieren que la Reserva Federal dispone de información útil 
relativa a la inflación; más aún, las estimaciones parecen indicar que la estrategia 
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óptima para alguien que tuviera acceso a ambas previsiones sería adoptar las previ
siones de la Reserva Federal y descartar las ofrecidas por las entidades comerciales. 

Para que la existencia de información complementaria en p()der de la Reserva 
Federal permita explicar por qué aumentan los tipos de interés a largo plazo cuando 
la política monetaria se hace más restrictiva, los cambios introducidos en dicha polí
tica deben revelar parte de aquella información. Romer y Romer plantean, pues, el 
problema al que se enfrenta un agente que trata de deducir las previsiones de la 
Reserva Federal. Para ello estiman regresiones del tipo 

, f  /JA r:'f ,( n1 = a + IJ.I" 1 + yn 1 + e1 (10.9) 

donde MF es el cambio en el objetivo fijado para el tipo de interés de los fondos fe
derales. La estimación más frecuente de f3 se sitúa en torno a 0,25: un aumento del 
objetivo de tipos de interés de los fondos federales en un punto porcentual sugiere 
que la pre,1isión de inflación de la Reserva Federal es aproximadamente � de punto 
más alta que la que se deduce de la previsión elaborada por las entidades comercia
les. A la luz de los resultados obtenidos sobre la utilidad de las previsiones de infla
ción de la Reserva Federal, el aumento e11 el objetivo de tipos de interés debería 
elevar las expectativas de inflación de los agentes del mercado en la mis1na propor
ción. Esto bastaría para explicar los resultados obtenidos por Cook y Hahn. Desgra
ciadamente, las estimaciones de f3 no son muy precisas: el intervalo típico de confian
za de dos errores estándar oscila entre un valor inferior a O y superior a 0,5. Por 
tanto, aunque los resultados de Romer y Romer parecen confirmar la hipótesis de la 
importancia de la información en la relación entre política monetaria y tipos de inte
rés a largo plazo, no constituyen una prueba inequívoca de la misma4• 

1 0.3 La i ncoherencia d i nám ica de la pol ít ica 
económ ica de contro l  de la i nflación 

Hasta ahora, nuestro análisis sugiere que la principal causa de la inflación es el cre
cimiento monetario. Por tanto, para conocer el origen de una tasa elevada de infla
ción es necesario descifrar las causas de un elevado crecimiento monetario. En los 
principales países industrializados, donde los ingresos que el gobierno obtiene a 
través de la creación de dinero no son importantes, el principal candidato es la rela
ción producción-inflación. Los responsables de la política monetaria pueden incre
mentar la oferta de  dinero para que la producción crezca por encima de su nivel 
normal o, si consideran que la inflación vigente es demasiado elevada, pueden resis
tirse a utilizar políticas recesivas para reducirla. 

Cualquier teoría que trate de explicar cómo la relación entre inflación y ni\1el de 
prodt1cción puede generar inflación debe enfrentarse al hecho de que tal relación no 
existe en el largo plazo. Puesto que la inflación media no afecta a la producción me-

� Véase Gürkaynak, Sack y S\vanson (2003) para un explicación más detallada de l!JS efectos de un 
cambio en el objetivo de tipos de interés y de otro tipo de variaciones sobre los tipos nominales, los tipos 
reales y la inflación esperada. 
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día, puede parecer que la relación entre ambas variables en el corto plazo es irrele
vante para determinar la inflación media. Consideremos, por ejemplo, dos políticas 
monetarias que difieren únicamente en que el crecimiento de la cantidad de dinero 
es sistemáticamente menor en una cierta cuantía en una de ellas. Si el público es 
consciente de esta diferencia, no hay motivo alguno para que el comportamiento de 
la producción sea distinto en la política monetaria de alta inflación y en la de baja 
inflación. 

Sin embargo, Kydland y Prescott (1977) demuestran en un conocido trabajo que 
si el gobierno no puede comprometerse a llevar a cabo una política de baja inflación, 
ésta puede aumenta1· considerablemente a pesar de que no exista una relación entre 
inflación y producción en el largo plazo. La observación básica que hacen Kydland y 
Prescott es que si la inflación esperada es baja, también lo será el coste marginal de 
la inflación adicional, de modo que el gobierno practicará políticas expansivas para 
elevar temporalmente la producción por encima de su nivel normal. Pero si los agen
tes son conscientes de que el gobierno tiene este incentivo, la inflación esperada no 
será baja. En conclusión, la actuación discrecional del gobierno generará inflación, 
pero no logrará incrementar el nivel de producción. Esta sección presenta un modelo 
sencillo que formaliza esta idea. 

Supuestos de partida 

K ydland y Prescott analizan el caso de una economía en que las perturbaciones de la 
demanda agregada tienen efectos reales y las expectativas sobre la inflación afectan 
a la oferta agregada. Podemos representar ambos efectos suponiendo que la oferta 
agregada viene dada por la curva de oferta de Lucas (ecuaciones [5.45] y [6.21 ]) : 

b > O  (10.10) 

donde y es el logaritmo de la producción e y el logarihno del nivel de ésta en el su
puesto de precios flexibles ·'. Kydland y Prescott suponen que dicho nivel de produc
ción está por debajo del óptimo social, lo que podría deberse a la existencia de tipos 
impositivos marginales mayores que cero (que impiden a los individuos disfrutar de 
todos los beneficios derivados de la oferta adicional de trabajo) o a una situación de 
competencia imperfecta (que hace que las empresas no obtengan todos los beneficios 
de la producción adicional) . Además, suponen que la inflación, cuando sobrepasa un 
cierto nivel, tiene un coste y que el coste marginal de la inflación aumenta a medida 
que ésta lo hace. Una manera sencilla de reflejar estos supuestos consiste en expresar 
el bienestar social como una función cuadrática tanto de la producción como de la 
inflación. Así, lo que el gobierno intenta minimizar es 

y* > g, a > O  (10.11 ) 

5 La hipótesis de que lo ú11icc> que importa es la inflació11 no esperada no es esencial. Por ejemplo, un 
mc>delo que siga la pauta de la ecuación (5.46) de la Sección 5.4, en donde la inflación subyacente viene 
dada por tina media ponderada de la inflación pasada y la inflación esperada, tiene i1nplicaciones similares. 
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El parámetro a refleja el peso relativo de la producción y de la inflación en el bienes
tar social 6. 

Finalmente, el gobierno controla el crecimiento de la cantidad de di11ero, que a su 
vez determina el comportamiento de la demanda agregada. Dado que no existe in
certidumbre, podemos pensar que el gobierno elige directamente el nivel de inflación 
con la restricción de que inflación y producción están relacionadas en los términos 
de la cur''ª de oferta agregada (10. 10). 

Anál is is  de l  modelo 

Para ver las implicaciones del modelo, consideremos dos posibles vías de determina
ción de la política monetaria y la inflación esperada. En la primera de ellas, el gobier
no establece un compromiso \'inct1lante respecto a la tasa de inflación antes de que la 
inflació11 esperada quede fijada. Puesto que el compromiso es vinculante, la inflación 
esperada es igual a la real y, por tanto (en virtud de [10.10]), la producción es igual a 
su tasa natural. Por consiguiente, el problema del gobierno co11siste en elegir un valor 
de n que minimice (y - y*)2 /2 + a(n - n*)2 /2. La solución es simplemente n = n*. 

En la segu11da situación, el gobierno elige la inflación tomando las expectativas 
de la inflación como dadas, algo que puede suceder en caso de que la inflación espe
rada sea determinada antes de que lo sea el crecimiento de la ca11tidad de dinero o 
si n y 1f se determinan simultáneamente. Si sustituimos (10.10) en (10.11), el proble
ma del gobierno se convierte en 

La condición de primer orden es: 

[g + b(n - n") - y*Jb + a(n - n*) = O 

Y despejando n en la ecuación (10. 13), obtenemos 

:Tí =  
b2ne + an* + b(y* - y) - - - -

ª + b2 
b b2 

= n* + (y* - y) + (n" - n•·) 
a + b2 a + b2 

(10. 12) 

(10.13) 

(10. 14) 

El Gráfico 10.3 representa el valor de n que elige el gobierno como función de ne. 
La cu1·va es ascendente y de pendiente inferior a l .  Tanto el gráfico co1no la ecuación 
(10. 14) muestran el incentivo que el gobierno tiene para desarrollar una política ex-

6 La ecuación (10.9) pretende reflejar no sólo las preferencias de los responsables políticos, sino tam
bién las del individuo rep1·esentativc>. La razón por la que el equilibri<> desce11tralizado con precic>s flexi
bles no gara11tiza el rU\'el óptimo de prcidt1cción es que, )'ª sea debid<> a l c>s impuestos o a la compete11cia 
imperfecta, un ni\'el de producción más alto genera exter11alidades positi\'as. Esto es, si presci11dimc>s p<>r 
el mon1ento de la inflació11, podemos pe11sar que el bie11estar del ind i,ridt1<> represe11 tativo depende de su 
propia prodt1cción (<> de st1 oferta de trabaje>), y;, )' de la pr<>dt1cción media de la ecc>n<>1nía en su co11jun
tci, y: U; = V(y;, y). La premisa que stib)'ace a la ecuacié>r1 (10. 11)  es que y representa el equilibri<> de Nash 
(de modo qt1e \11(y, y) = O y V11 (ji, y) < O, dc>11de lc>s subínciices indicar1 cierivacias parciales), per<> es infe
rior al óptimo social (poi· lo que V2(y, y) > O). 



522 Capítulo 1 0  LA INFLACIÓN Y LA POLÍTICA MONETARIA 

7T 

45º 

:n:* 

• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 

" :n: 

GRÁFICO 1 0.3 La determinación de la inflación en ausencia de compromiso 

pansiva. Si el público espera que el gobierno elija la tasa de inflación óptima, ;e*, 
entonces el coste marginal de una inflación ligeramente superior es igual a cero y el 
beneficio marginal de la mayor producción resultante es positivo. Por tanto, en una 
situación como ésta el gobierno elegirá una tasa de inflación superior a ;e*. 

Dado que no existe incertidumbre, la condición de equilibrio requiere que la in
flació11 real y la esperada sean iguales. Como muestra el Gráfico 10.3, existe una sola 
tasa de inflación que cumple con esta condición. Si en la ecuación (10. 14) imponemos 
esta condición, de ;e = JC", y resolvemos con este valor, tendremos 

( 10.15) 

Si la inflación esperada supera este nivel, entonces la inflación real será menor de la 
que espe

.
ran los individuos y, gor tan�o, la economía no se hallará en equilibrio. Igual

mente, s1 ;;r" es menor que ;cE , :rr sera mayor que n". 
Así, el único equilibrio posible es que ;e y ;;r" sean iguales a ;cEQ y que, en conse

cuencia, y sea igual a g. Dicho de forma intuitiva: la inflación esperada aumenta 
hasta el punto en que el gobierno, al tomar ;ce como dado, decide igualar ;e con ne. E11 
resumen, todo lo que consigue el poder discrecional del gobierno es incrementar la 
inflación sin incidir sobre la producción 7• 

7 Ninguno de estos resul tados depende de la fo11r1a particular de las funciones que estamos utilizan
do. Si se usan tipos más generales, el equilibrio hace que la inflación actual y la esperada aumenten 11as-
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Debate 

Existe una razón para que la facultad del gobierno para decidir sobre la inflación, una 
vez que la inflación esperada está ya determinada, le coloque en una situación menos 
fa,rorable: a saber, qt1e dicha política de anunciar, por ejen1plo, que la inflación alcan
zará un valor de ;r* y tratar luego de obtener dicha tasa, cuando la inflación esperada 
está ya determinada, no es cohere11te desde 1111 pu11to de vista di11án1ico (o dicho con otras 
palabras, no representa u11 equilibrio perfecto de Nash en todos los subjuegos). Si el 
gobierno anuncia que la inflación será igual a ;r* y el público conforma sus expecta
tivas de acuerdo con ese anuncio, el gobierno tendrá que modificar su política una 
vez que aquellas expectativas se hayan formado. La co11ciencia del público de que el 
gobierno hará exactamente eso llevará a que aquél espere una inflación mayor que 
n*, y esta expectati''ª limita el abanico de alternati,ras de que el gobierno dispone. 

Para comprender que el origen del problema está en la conciencia que existe de 
la discrecionalidad del gobierno más que en la discrecionalidad misma, considere
mos lo que pasa si el público piensa que el gobierno puede estar vinculado por su 
compromiso, pero de hecho aquél mantiene su discrecionalidad. En este caso, el go
bierno puede anunciar que la inflación se situará en ;r* y conseguir que la inflación 
esperada iguale ese nivel para a continuación fijar el objetivo de inflación de acuerdo 
con (10.14). Dado que la ecuación (10. 14) es la solución al problema de minimizar la 
pérdida social, dada la inflación esperada, el hecho de <<renegar>> del compromiso 
formulado eleva el bienestar social 8. 

El problema de la incoherencia dinámica surge en otras rnucl1as situaciones. El 
gobierno, enfrentado a la decisión de fijar la tributación del capital, puede proponer
se corno objeti''º favorecer la acumulación de capital adoptando un tipo fiscal bajo. 
Sin embargo, una vez que la acumulación de capital ha tenido lugar, la tributación 
no introduce distorsiones, por lo que para el gobierno el óptimo será fijar tipos irn
posi tivos altos. En consecuencia, los tipos bajos no son dinámicamente consistentes9. 
Veamos otro ejemplo: si el gobierno desea que los individuos obedezcan una ley, 
quizá debería prometer a los infractores castigos severos. Sin embargo, una vez que 
los individuos hayan decidido cumplir o no la ley, el castigo de los infractores i10 
aporta beneficios. Una vez más, la política óptima no es consistente desde un punto 
de vista dinámico. 

ta el punto en que el coste marginal de la inflación simple1nente iguala el beneficio 111arginal obte11ido a 
tra\'és de una mayor producción. Así, ésta alcanza su tasa natural, mie11tras que la inflación se sitúa por 
encima de su ni\'el óptimo. El equilibrio sigue estando en el pu11to e11 qt1e la inflación se sitúa e11 su nivel 
óptin10 y la producción en su tasa natural siempre que el gobierno sea capaz de ast1mir t1n con1pro1niso 
\rinculante. 

8 De hecho, el gobierno puede incluso tomar tina decisión mejor anu11cia11do que la inflació11 se si
tuará en ;r• - 01* - y)/b y después fijándola en ;r = n•, lo que permite qtie y =  y• )' ;r = n•. 

9 Un corolario de esta obser,·ación es que la política de baja inflació11 puede ser dinámicamente i11-
coherente no por la existencia de una relación producció11-inflación, si110 a causa de la deuda pí1blica. 
Co1no ésta viene denominada en té1·minos nominales, la i11flació11 110 esperada constituye una especie de 
impuesto de cuota fija sobre los tenedores de títulos. En co11secue11cia, incluso si las perhlrbaciones mo
netarias no tienen efectcJs reales, la política de fijar la inflación en n = ;r• no será dinámicamente coheren
te mientras el gobierno mantenga tina deuda denominada en térn1inos no1ninales (Cal\'O, 1978b). 



524 Capítulo 1 O LA INFLACIÓN Y LA POLÍTICA MONETARIA 

1 0.4 Cómo tratar e l  problema 
de la in co herencia d inám ica 

El análisis de Kydland y Prescott muestra que u11a política monetaria discrecional 
puede dar lugar a una inflación alta e ineficiente, lo que naturalmente plantea la 
cuestión de qué se puede hacer para evitar, o al menos mitigar, esta posibilidad. 

Una forma ob,ria de afrontar el problema es mantener una política monetaria 
sujeta a reglas y no discrecional. Es i1nportante subrayar, sin embargo, que las reglas 
deben ser vinculantes. Supongamos que el gobierno se limita a anunciar que en lo 
sucesivo la política monetaria se fijará atendiendo a ciertas reglas, tales como un tipo 
de cambio fijo o una tasa constante de crecimiento de la oferta monetaria. Si los agen
tes confían en este anuncio y esperan, por tanto, qt1e la inflación sea baja, el gobierno 
puede incrementar el bienestar social apartándose de esa política y decantándose a 
favor de un mayor crecimiento de la oferta monetaria. En consecuencia, los agentes 
dejarán de creer al gobierno. El establecimiento de reglas sólo resolverá el problema 
si la autoridad monetaria renuncia a su facultad de fijar la oferta de dinero. 

El empleo de reglas ''inculantes para vencer el problema de la incoherencia dinámi
ca plantea, sin embargo, dos problemas. Uno de tipo normativo y el otro positivo. El 
problema normativo radica en que las reglas no pueden tener en cuenta circunstancias 
completamente inesperadas. No es difícil establecer una regla que ''incule el crecimien
to de la cantidad de dinero a una deter111i11ada evolución de la actividad económica 
(por ejemplo, a cambios en la tasa de desempleo o a determinados cambios en los índi
ces de los principales indicadores) . Pero en ocasiones se producen acontecimientos que 
no podían preverse razonablemente. En la década de los ochenta, por eje1nplo, la bolsa 
estadounidense sufrió una caída grave que provocó una grave crisis de liquidez, una 
<<implosión>> de capital que puede haber afectado significativamente a la capacidad de 
préstamo de los bancos y dado al ti·aste con las relaciones e11tre la actividad económica 
y muchos de los indicadores habituales de oferta monetaria. Es. prácticamente inconce
bible que una regla vinculante hubiera podido prever todas esas posibilidades. 

El problema positivo que plantean las reglas vinculantes como medio de solt1cio
nar el problema de la incoherencia dinámica es que sabemos de muchas situaciones 
(como la que atravesó Estados Unidos en la década de los cincuenta y en los últimos 
años o Alemania durante la mayor parte de la posguerra) en las que se mantuvieron 
bajos ni,reles de inflación sin que la política monetaria tu'riera que recurrir a reglas 
fijas. Debe haber, por tanto, maneras de aliviar el problema de la ii1coherencia diná
mica que no impliquen el recurso a compromisos vinculantes. 

Este tipo de argumentos han generado un gran interés por otras formas de atajar 
el problema de la incoherencia dinámica. Las dos orientaciones que han recibido más 
atención son las que se basan en la rept1tación y en la delegación 10. 

10 Otras dos posibilidades son el equilibrio de castigo y los contratos de incenti\'OS. Los equilibrios 
de castigo (que a \reces reciben el nombre de modelos de reputación, pero que difieren de ttn m<>do esen
cial de los modelos que estudiaremos a continuación) surgen en modelos con horizonte temporal infinito. 
Estos modelos suelen tener varios equilibrios, inclu)rendo algunos en los q11e la inflación se sitúa por 
debaj<> del 11.ivel discrecional transitorio (es decir, debajo de .;rE<.i). La inflación baja se sostie11e e11 la creen
cia de que si el gobier110 optara por una inflación ele\'ada, el público lo <<castigaría>> esperando inflación 



1 0.4 Cómo tratar el problema de la incoherencia di námica 525 

Un modelo basado en  la reputación 

La reputación de los responsables políticos puede utilizarse para enfrentarse al pro
blema de la incoherencia dinámica siempre que aquéllos se mantengan en el cargo 
durante más de un ma11dato y los agentes no conozcan bien sus características. Por 
ejemplo, el público puede desconocer las preferencias de estos políticos entre produc
ción o inflación, o sus ideas acerca de la relación entre ambas, o si sus ant1ncios sobre 
la política futura son vinculantes. En este tipo de situaciones, la condt1cta de los res
ponsables políticos proporcio11a información sobre sus características y, en conse
cuencia, incide sobre las expectativas del público en cuanto a la inflació11 en el futuro 
inmediato. Como las auto1·idades monetarias disponen de u11 menú de alternativas 
producción-inflación más favorable cuanto la inflació11 esperada es baja, esto les in
centiva a aplicar políticas de baja inflación. 

Para ver esto en términos formales, considere1nos el siguiente modelo basado en 
Backus y Driffill (1985) )' en Barro (1986). Los responsables de la política eco11ómica 
se n1antie11en en el cargo durante dos mandatos y en cada uno de ellos la relación 
entre producción e inflación ''iene dada por (10.10), de modo que y, = g + b(n, - nf). 
Podemos simplificar el planteamiento algebraico suponiendo que el bienestar social 
es función lineal de la producción (en lugar de cuadrática) y que n* es O. Por tanto, 
el bienestar social en el período t es 

- 1 2 iu1 = y, - y - 2an, 

b( ") 1 ? = n, - n, - 2 an¡ 
(10.16) 

La política económica puede estar en manos de dos tipos posibles de personas y 
el público no sabe de antemano con cuál está tratando. El tipo 1, que se da con una 
probabilidad p, comparte las preferencias del público e11 relación con la producción 
y la u1flación. Por tanto, trata de maxi1nizar 

W = w1 + f3iv2, 0 < /3 � 1  (10. 17) 

en la que /3 refleja la importa11cia del segundo período para el bienestar social. Un 
segundo tipo, al que nos referiremos como tipo 2 y que se da con una probabilidad 
igual a 1 - p, se preocupa únicame11te por la inflación, a la que, por tanto, sitúa en 
cero en ambos períodos 11 . 

ele\'ada en los períodos subsiguientes; la estrt1ctura de este mecanismo de castigos es tal que J;1s expecta
tivas de inflació11 elevada sería11, de hecl10, racio11ales si llegara a d<1rse esta sitt1ación. Por ejemplo, véanse 
Barro )' Gordon (1983), Rogoff (1987) )' los Problen1as 10.8 a 10 .10. Los contratos de incenti"·os st1n act1er
dos en los que el ba11co ce11tral es penalizado a cat1s;1 de la inflación ()'ª sea 1nonetariamente, )'<1 media11-
te u11a pérdida de prestigio). E11 ml1delos se11cillos, una elección adecuada lie los castigos prod t1ce una 
política ópti1na (Persson y Tabelli11i, 1993; \-\'a lsh, 1995) . Pero la rele\'ancia empírica de este tipo de con
tratos no está toda\•Ía clara. 

11 El supt1esto cla\'e es que los dos tipos tiene11 preferencias distintas, 110 qt1e t1110 de ellos elija sie1n
pre Ja i11flación cero. 
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Anál i s is  del modelo 

Puesto que un responsable del tipo 2 situará siempre la inflación en cero, concentra
remos nuestra atención en el tipo l .  En el segundo período, este responsable toma n2 
como dado y, en consecuencia, elige el valor de n2 que maximice b(n2 - n� - an�/2. 
La solución es n2 = b /a. 

En el primer período, el problema de este responsable es más complicado, porque 
su decisión sobre la inflación afecta a la inflación esperada en el segundo período. Si 
esta persona elige cualquier valor de n1 distinto de cero, el público aprende que tiene 
que vérselas con alguien del tipo 1 y, por tanto, esperará una inflación b /a en el se
gundo período. Siempre que n1 no sea igual a cero, la decisión sobre n1 no tendrá 
consecuencias sobre zj. Por ello, si el encargado de la decisión opta por una tasa de 
inflación para el primer período que no sea igtial a cero, la elegirá de modo que 
maximice b(n1 -ní) - ani /2 y, por tanto, fijará un valor de n1 = b /a. Tanto .aj como n2 
son en ese caso iguales a b /a; de igual modo, y2 es igual a y. Por tanto, en este caso, 
el valor de la función objetivo para los dos períodos es 

b e b - lr¡ a 
1 b 2 

- a 
2 a 

b2 1 
= (1 - /3) - bn\' 

a 2 

1 b 2 - f3 2
a 

a 
( 10.18) 

La otra posibilidad que tiene alguien del tipo 1 es fijar n1 en cero. Pero sucede que, 
manteniendo la condición de equilibrio, puede elegir aleatoriamente entre n1 = b /a y 
n1 = O. Designemos como q la probabilidad de que esta persona del tipo 1 elija n1 = O. 
Y ahora veamos qué inferirán los agentes si observan que la inflación es igual a cero. 
Los agentes saben que esto significa que bien el responsable es del tipo 2 (lo que 
sucede con una probabilidad de 1 - p) o bien es del tipo l, pero eligió una inflación 
igual a cero (lo qtte sucede con una probabilidad pq). En consecuencia, de acuerdo 
con la ley de Bayes, los agentes estiman que la probabilidad de que el puesto esté 
ocupado por alguien del tipo 1 es qp/ [(l - p) + qp] .  Las expectativas de los agentes 
sobre n2 será11, por tanto, (qp/[(1 - p) + qp] } (b/a), que es menor que b/a. 

Este análisis implica que el valor de la función objetivo cuando el responsable 
político elige n1 = O  será 

b 
W0(q) = b(-ní) + f3 b -a 

qp b 
(1 - p) + qp a 

b2 1 qp 
= 

a f3 ·2 - -
(1 - p) + qp - bní 

1 b 2 
- 2 ª a 

(10.19) 

Obsénrese que W0(q) es función decreciente de q que, recordemos, designaba la pro
babilidad de qt1e un responsable del tipo 1 elija una inflación cero en el primer pe-
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ríodo: un valor más alto de q implica W1 valor mayor de .ní si n1 = O y, por tanto, que 
el responsable asigne ttn valor menor a la elección n1 = O. 

El equilibrio del modelo puede presentar tres formas. La primera posibilidad se 
produce si W0(0) es menor que Wu\lr- En este caso, incluso si el responsable político 
del tipo 1 puede hacer que el público crea con absoluta certeza que se encuentra ante 
alguien del tipo 2 (haciendo n1 = O) no deseará hacerlo. Por ello, en este caso, el res
ponsable del tipo 1 siempre elegirá n1 = b /a. Las ecuaciones (10. 18) y (10.19) implican 
que W0(0) es menor que WINF cuando 

o simplemente 

b2 1 b2 1 
-/3 - bn'{ < (1 - /3) - bnf (10.20) a 2 a 2 

1 
/3 < -

2 
(10.21) 

Por tanto, si el énfasis puesto sobre el segundo período es suficientemente pequeño, 
la incertidumbre del público sobre el tipo de persona que ocupa el puesto no tie11e 

• consecuencias. 
La segunda posibilidad se da cuando W0(1) es mayor que W1NP En esta situación, 

el responsable político del tipo 1 siempre elige n1 = O: incluso cuando el público no 
es capaz de averiguar a partir de este dato que se encuentra ante alguien del tipo 1, 
el coste para éste de revelar que efectivamente pertenece a esa categoría es suficiente 
para disuadirle de escoger una inflación positi\ra. Las ecuaciones (10. 18) y (10. 19) 
implican que W0(1) es mayor que W1NF cuando 

b2 1 b2 1 
-/3 - p - bní > (1 - /3) - bnf 
a 2 a 2 

Una condición que puede expresarse de modo más simple como 

/3 > 
1 1 
2 1 - p 

(10.22) 

(10.23) 

La última posibilidad surge cuando W0(0) > W1NF > W0(1); el análisis anterior 
implica que esto se produce cuando � < /3 < � [1/(1 - p)]. En este caso, los responsables 
políticos del tipo 1 elegirán una inflación cero en el primer período si los agentes 
económicos piensan que se decidirán por una inflación positiva y u11 nivel positivo 
de inflación si los agentes piensan que van a decantarse por una inflació11 cero. En 
consecuencia, la economía se hallará en equilibrio sólo si los responsables del tipo 1 
eligen en W1as ocasiones una inflación positiva y en otras una inflación cero. En co11-
creto, q debe ajustarse a aquel punto en que los responsables del tipo 1 sean indife
rentes entre n, = O y n1 = b/a. Igualando (10.18) y (10. 19) y despejando q, vemos que 
la citada condición requiere que 

1 - p 
q =  (2,8 - 1) 

p 
1 1 1 

si < /3 < - ---
2 2 1 - p (10.24) 
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Debate 

Aunque este modelo es muy abstracto, la idea básica es sencilla. Los agentes no están 
seguros de cuál será la política del gobierno en el futttro. Así que, basándose ei1 lo 
que parece una suposició11 razonable, sus expectati\ras sobre la i11flación futura serán 
tanto más bajas cuanto más baja sea la i11flació11 actual. Ello proporciona al gobierno 
un incentivo para mantene1· la inflación baja. La simplicidad de esta idea central hace 
que el resultado predicho por el modelo, de que la incertidumbre sobre las caracte
rísticas de los gobernantes reduce la i11flación, pueda considerarse bastante fiable 
(véanse, por ejemplo, Vickers, 1986; Cttkierman y Meltzer, 1986; Rogoff, 1987, y el 
Problema 10.11). 

Este análisis implica que el efecto de la reputación sobre la inflación es mayor 
cuanto mayor es el peso que los responsables políticos asignan a los períodos por 
venir. En concreto, q (es decir, la probabilidad de que un responsable del tipo 1 elija 
n:1 = O) es función creciente de /3 cuando � < /3 < � [1/(1 - p)] y es independiente de /3 
en los demás casos. De modo similar puede demostrarse que los efectos de la repu
tació11 son mayores cua11to mayor sea el número de períodos. 

El modelo implica también que los efectos sobre la inflación son mayores ct1anto 
mayor sea la incertidumbre acerca de las características de los responsables de la 
política económica . Para comprobarlo, consideremos, para simplificar, el caso de 
/3 = l . Cuando los agentes sabe11 qué tipo de persona está a cargo, los responsables 
del tipo 1 siempre elegirán n1 = b/ a )' los del tipo 2 n:1 = O. Sin embargo, en condicio
nes de información imperfecta, existirá una probabilidad q de que el tipo 1 establez
ca n1 = O. Por tanto, la incertidumbre reduce la inflación media del primer período 
en pq(b /a). Cuando /3 = 1, la ecuació11 (10.23) implica que q = 1 cuando p < �; por 
tanto, para estos valores de p, la reducción de la inflación media del primer período 
es pb/a. Y la ecttación (10.24) implica que q = (1 - p)!p cuando p > �' por lo que, para 
estos valores, la reducción es (1 - p)b/a. La máxima reducción se produce, pues, 
cuando p = � y es igual a b/(2a). En resumen, los efectos de la reputación son mayores 
cuanto mayor es la diferencia entre las tasas de inflación preferidas por cada uno de 
los dos tipos de responsable político (esto es, cuanto mayor sea b/a) y cuanto mayor 
sea la incertidumbre sobre a cuál de los dos tipos pertenece el responsable de lle\'ar 
a cabo la pol ítica monetaria (es decir, cuanto más se aproxime p a �) 12 .  

La idea de que las consideraciones sobre la propia reputació11 hace11 que los res
ponsables políticos persigan políticas menos expansivas parece no sólo consistente 
en el plano teórico, sino tambié11 realista. Los directi\'OS de los bancos centrales pare
cen estar muy preocupados por labrarse una i·eputación de credibilidad y de intole
rancia frente a la inflacit'ln, lo que 110 sería necesario si los agentes estuvieran seguros 
de las preferencias y con\1icciones de los responsables políticos. Sólo si los agentes no 
están segt1ros y si las expectativas importan, esta preocupación está justificada. 

12 Para L111 ''alor general de fJ > �, pL1ede de1nosL1·arse gue el mayor efecto se pr(lduce ct1ando p = 

(2/J - 1)/ (2/i). (:ua11do {i l�S 1nenor qt1e �' no se p1·oducc ningún efecto. 
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Una segunda vía para superar la incoherencia dinámica de una política de baja infla
ción consiste en delegar la responsabilidad política en individuos que no comparten 
las opiniones de los age11tes acerca de la importancia relativa de la producción y de 
la inflación. La idea, debida a Rogoff (1985), es sencilla: la inflació11 y, por tanto, la 
i11flación esperada es más baja cuando el respo11sable de la política monetaria es 
alguien conocido como especialmente opuesto a la inflación. 

Para ver cómo el mecanismo de la delegación sale al paso del problema de la 
incoherencia dinámica, supongamos que la relación inflación-producció11 y el bien
estar social vienen dados por (10. 10) y (10.11); por tanto, y = y 

+ b(:rr - .ne) y L = 
[(y - y*)2 /2] + [a(.n: - .n:*)2 /2] . Supongamos, sin embargo, que la política monetaria está 
en manos de un individuo cuya función objetivo es 

* -y > y, a ' > O (10.25) 

a '  puede no coincidir con a, que denota la importancia que la sociedad en su conjun
to concede a la inflación. La solución del problema de maximización del responsable 
político, con ayuda de (10. 12), implica que su decisión sobre el \ralor de :rr, dado 11!, 
viene dada por (10. 14), con a '  en lugar de a .  Por tanto, 

b b2 
:rr = n* + , (y* - y) + , (:rre - n*) 

a + b2 a + /12 
(10.26) 

El Gráfico 10.4 muestra los efectos de una delegación la responsabilidad en ma
nos de un individuo co11 u11 valor de a ' mayor que a. Como este individuo conce
de más importancia que antes a la inflación, elegirá un nivel más bajo de la misma 
para un nivel dad o de inflación esperada (al menos por encima de la franja en la que 
:rre � .n:*); además, su función de respuesta es más horizontal. 

Como en la situación anterior, los agentes sabe11 cómo se toman las decisiones 
sobre la inflación. Por tanto, la condición de equilibrio requiere que la inflació11 efec
ti''ª y la esperada sean iguales. Así, la inflación esperada \1ie11e dada por (10.15), 
con a '  en lugar de a: 

:rrf.Q = :rr
•· 

+ 
b
' (y* - y) 

a 
(10.27) 

El equilibrio, tanto para la inflación efectiva como para la esperada, vendrá dado por 
(10.27), y en cuanto a la producción, cuando ésta iguale su tasa natural. 

Co11sideremos ahora el bienestar social. Éste será mayor cuanto men(lr sea (y -y*)2 / 
2 + a(:rr - :rr*)2/2 . La producción es igual a 

y 
al margen de lo que ocurra con a ' . Pero 

cuanto mayor sea a ', más cerca se situará .n: de n*. Por tanto, cuanto mayor sea a ', 
mayor será el bienestar social. Dicho de modo intuitivo, cuando el responsable de la 
política mo11etaria es algt1ien muy preocupado por la inflación, los agentes son cons
cientes de que no tiene el menor deseo de embarcarse en una política expansiva y, en 
consecuencia, la inflación esperada será baja. 
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GRAFICO 1 0.4 El efecto sobre la i nflación en equi l ibrio de la de legación 
a u n  responsable de orientación conservadora 

Rogoff amplía este análisis al caso en qt1e la economía se \re afectada por alguna 
perturbación. Parece razonable suponer que si las preferencias del responsable polí
tico entre producción e inflación no coinciden con las de la sociedad, este individuo 
no responderá óptimamente a las perturbacio11es. En consecuencia, a la hora de elegir 
a la persona en quien va a delegarse la política monetaria es preciso ponderar venta
jas e inconvenientes: si se elige a alguie11 radicalmente opuesto a la i11flación, obten
dremos un mejor resultado en lo que se refiere a la inflación media, pero peor en 
términos de respuesta a posibles perturbaciones de la economía. En consecuencia, en 
la elección de los responsables del banco central existe tm grado óptimo de <<conser
vadurismo>> 13. 

Una vez más la idea de que la sociedad puede abordar el problema de la incohe
rencia dinámica permitiendo que controlen la política monetaria individuos con una 
particular aversión a la inflación parece una idea realista. En muchos países la polí
tica monetaria la decide u11 banco central independiente y no el gobierno. Y a menu
do éste elige para dirigirlo a personas conocidas por su aversión a la inflación. El 
resultado es que los responsables de la política monetaria suelen tener una reputa
ción de mayor sensibilidad l1acia el problema de la inflación que la que predomina 
en el conjunto de la sociedad. El caso contrario es más raro. 

13 Esta idea se desarrolla en el Problema 10. 12. 
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Apl icación em pírica: la i ndependencia 
del banco central y la i nflación 

Es difícil encontrar p1·uebas con las que \terificar las teorías que atribuyen la inflación 
a la incoherencia dinámica de la política monetaria de baja inflación. Este tipo de 
teorías sugiere que la inflación tiene qt1e ver con variables tales como los costes de la 
inflación, la facultad de los responsables políticos para adquirir compromisos, su 
habilidad para ganarse una reputación y el grado en el que la política monetaria se 
delega en favor de personas particularmente contrarias a la inflación. Todos éstos son 
aspectos difícilmente mensurables. 

Una de las \1ariables que ha recibido más atenció11 es la independencia del banco 
central. Alesina (1988) sostiene que la independencia del banco central constituye 
una medida del fenómeno de la delegació11 de la responsabilidad de la política mo
netaria en manos de  políticos de talante conservador. Dicho de modo intuitivo, cuan
to mayor sea la independencia del banco central, mayor será la capacidad del gobier
no para delegar la política monetaria en personas especialmente contrarias a la 
inflació11. Empíricamente, la independencia de los bancos centrales suele medirse por 
medio de índices cualitativos basados en el modo en que se nombra y se cesa al go
bernador y al consejo directivo, si hay o no representantes del gobierno en el consejo 
y en la facultad del gobierno para vetar o controlar directamente las decisiones del 
banco. 

Los trabajos sobre la relación entre estas diferentes medidas de la independencia 
de los bancos centrales y la inflación indican que, en los países industrializados, la 
relación entre ambas variables es estrecha y negativa (Alesina, 1988; Grilli, Mascian
daro y Tabellini, 1991; Cukierman, Webb y Neyapti, 1992). El Gráfico 10.5 ilustra estos 
resultados. 

Este resultado tiene, sin embargo, tres limitaciones. En primer lugar, no está claro 
que las teorías sobre la incoherencia dinámica y la delegación predigan que una ma
yor independencia del banco central se traducirá en W1a inflación más baja. La tesis 
en fa\1or de esta relación presupone, siquiera de un modo implícito, que las preferen
cias de los presidentes de los bancos centrales y de los responsables políticos no va
rían sistemáticamente con la independencia del banco central. Sin embargo, la hipó
tesis subyacente a la teoría de la delegación implica la existencia de esta variación. 
Supongamos, por ejemplo, que la política monetaria depende de las preferencias del 
banco central (cuyo peso es mayor cuanto mayor es su grado de independencia) y 
del gobierno. Si éste es el caso, el gobierno debe1·ía compensar W1a menor indepen
dencia del banco central poniendo a la cabeza del mismo a individuos particularmen
te reacios a la inflación. Del mismo modo, los ''otantes deberían decantarse por go
biernos más propensos a practicar políticas antiinflacionistas cuando el gobierno 
parece poco dispuesto a delegar la poütica monetaria en el banco. Estos efectos rrúti
garían, e incluso podrían llegar a ant1lar, los efectos de una menor indepe11dencia del 
banco central. 

En segW1do lugar, el hecho de que exista una relación negati\ra entre el grado de 
independencia del banco central y la inflación no significa que aquélla sea la causa 
de W1a inflación moderada. Como obser\7a Posen (1993), los países cuyos ciudadanos 
son particularmente contrarios a la inflación intentarán probablemente aislar a sus 
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bancos centrales de las presiones políticas. Por ejemplo, suele pensarse que los ale
manes detestan la inflación, tal vez a causa de la hiperinflación que experimentó el 
país tras la Primera Guerra Mundial. Y las instituciones encargadas del gobierno del 
banco central parecen haber sido creadas en buena medida para dar respuesta a este 
deseo de evitar la inflación. Por tanto, en cie1·ta medida, la baja inflación que carac
teriza a Alemania es casi con toda seguridad el resultado del clima general de recha
zo a la inflación más que un producto de la independencia del banco central. 

Y, por último, incluso si la independencia del banco central fuera la causa de que 
la inflación sea baja, el mecanismo que \1incula a1nbos fenómenos puede no tener 
ninguna relación con el problema de la incoherencia dinámica. Como veremos en 
seguida, existen otras posibilidades 15. 

Lim itaciones de las teorías sobre la i nflación basadas 
en  la incoherencia d i nám ica 

Las teorías basadas en la incoherencia dinámica ofrecen una explicación sencilla y 
atractiva de la inflación. Desgraciadamente, no está claro que esta explicación sea 
relevante en relación con la inflación real, en particular con la de los países industria-

14 El Gráfico 10.5 está tomado de <<Ce11tral Bank I11dependence and Macroeconomic Performance>>, 
de Alberto Alesina y La'A'rence H. Summers, fo111·11a/ of Monf!!¡, Credit, a1zd Banking, \'ol. 25, núm. 2 (mayo 
de 1993), y se reprodt1ce con att torización. Los derechos de autor pertenecen a la Ohio State Uni\'ersity 
Press. Todos los derechos están reservados. 

1 5  Aden1ás, e11 el caso de los países no indush·ializados, no existe tina relación clara entre las medidas 
legales que trata11 de asegurar la independe11cia de los bancos centrales y la inflación media (Cukierman, 
Webb y Neyapti, 1992). Más a11n, los i11dicadores que se utilizan para 1nedi1· la mdependencia parecen 
estar sesgados en favo1· del nexo e11tre la indepe11de11cia del banco ce11tral y la prese11cia de tasas de infla
ción moderadas. Por ejemplo, estos indicadores co11cede11 u11 cierto peso a la presencia, en los estatt1 tos 
del banco, de la co11te11ció11 de la inflación co1no cJbjetivo pri11cipal (Pollard, 1993). 
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lizados. Existen dos problemas. En primer lugar, la importancia de las expectativas 
de futuro para la ofe1·ta agregada, que es un elemento central de la teoría de la in
coherencia dinámica, no es algo firmemente asentado. Por ejemplo, Canadá y Nueva 
Zelanda adoptaron en la década de los 11oventa medidas firmes para hacer creíble su 
compromiso con las políticas monetarias de baja inflación. En el caso de Nueva Ze
landa, modificaron los estatutos del banco central para convertir la estabilidad de los 
precios en el único objeli''º político y para justificar el cese del presidente del banco 
central si la inflación se desviaba del objetivo previsto. Sin embargo, desmintiendo 
las predicciones de los modelos de incohere11cia dinámica, estas medidas no parecen 
haber tenido efectos notables sobre la relació11 entre producción e inflación en esos 
países (Debelle, 1996). En términos generales, los datos internacionales sobre Ja in
fluencia de un compromiso explícito con una inflación baja en la oferta agregada no 
son concluyentes Oohnson, 2002; Ball y Sheridan, 2003). Tampoco Fuhrer (1997) halla 
ninguna prueba de que las expectativas de futuro sean importantes para explicar el 
comportamiento de la inflación en Estados Unidos. Así, pt1es, aunque es probable 
que las expectati\ras sean importantes para la oferta agregada, puede que no lo sean 
tanto como para hacer que las políticas discrecionales provoquen una inflación sus
tancialmente superior a su nivel óptimo. 

En segundo lugar, y Jo que es más importante, las series temporales sobre la in
flación parecen contradecir las predicciones de las teorías sobre la incoherencia diná
mica. Al menos, en los países industrializados Ja alta inflación fue sobre todo un fe
nómeno de los años setenta, no un rasgo general de la política monetaria. Sin 
embargo, las teorías de Ja incoherencia di11ámica implican que la inflación elevada es 
UI1a consecuencia de la conducta optimizadora de los agentes económicos relevantes 
en un detern1inado marco institucional, por lo que dichas teorías predicen que, en 
ausencia de cambios en ese marco, la inflación persistirá. No es eso lo que podemos 
observar. En Estados Unidos, por ejemplo, las autoridades consiguieron reducir la 
inflación (desde aproximadamente el 10 por 100 a finales de los setenta hasta menos 
del 5 por 100 sólo unos pocos años después) y de mantenerla baja sin que se produ
jera ningún cambio significativo en el marco institucional o en las reglas que dictaban 
la política 1nonetaria. De manera si1nilar, en países como Nueva Zelanda o el Reino 
Unido las reformas orientadas a reforzar la independencia del banco central se pro
dujeron después y no antes de las más importantes reducciones de la i11flación. En 
realidad, si no hay tina actitud previa orientada a interpretar la relación entre la in
dependencia de Jos bancos centrales y la inflación como un reflejo de Jos efectos de 
la incoherencia dinámica y la delegació11, resulta difícil identificar una sola variación 
sigt1ificativa bien en las series temporales de inflación en los países industrializados 
o bien en las comparaciones internacionales que responda a las consideraciones de la 
teoría de la incol1erencia dinámica. 

Una explicación alternativa de la inflación de Jos años setenta es que fue un pro
ducto de la con,,icción de muchos políticos de que era necesario aplicar políticas de 
control de la inflación (DeLong, 1997; Mayer, 1999; C. Romer y D. Romer, 2002; Pri
miceri, 2003). En las décadas de los sese11ta y setenta, mucl1os economistas y políticos 
estaban con,rencidos de que existía una relación entre producción e inflación a largo 
plazo, de que era posible mantener una tasa baja de desempleo y una inflación baja 
indefinidamente, de que una política monetaria rígida no era muy útil para reducir 
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la inflación y de que los costes de mantener una inflación moderada eran escasos. 
Samuelson y Solow (1960), por ejemplo, presentaban una curva de Phillips co11 pen
diente 11egativa, como muestra de <<el menú de elecciones entre diferentes grados de 
desempleo y de estabilidad de precios>>, y terminaban concluyendo que <<para lograr 
el objetivo poco ambicioso de un nivel de producción lo bastante alto como para 
proporcionarnos un desempleo no superior al 3 por 100, es posible que el índice de 
precios tenga que aumentar un 4 o un 5 por 100 cada año>>. 

Esta visión ofrece una explicación alten1ativa del vínculo entre la independencia 
del banco central y la baja inflación. Es de suponer que los indi\1iduos especializados 
en política monetaria son más conscientes de sus efectos y que, por tanto, dispondrán 
de estimaciones más ajustadas sobre los costes y beneficios de una política expansi\ra. 
Si el origen del sesgo inflacionista está en un conocimiento incompleto de esos costes 
y beneficios, reforzar el papel de los especialistas en la defi11ición de la política mo
netaria reducirá probablemente ese sesgo 16. 

l 0. 5 ¿Qué puede co nseg u i rse a través 
de la pol ít ica económica? 

El debate de las dos secciones anteriores sugiere que los responsables de la política 
monetaria se enfrentan a un único problema: encontrar una estrategia que sitúe la 
inflación en su nivel óptimo. La política real es mucho más compleja. Las cuestiones 
que surgen so11 dos. En primer lugar, no está claro cuál es la tasa óptima de inflación; 
ésta es la cuestión que se planteaba en la Sección 10.9. En segundo lugar, la econonúa 
está expuesta a continuas perturbaciones. Esta sección y la próxima plantean algunas 
de las cuestiones suscitadas por la presencia de esas perturbaciones. En esta sección 
analizaremos qué peso deben otorgar los responsables políticos al objetivo de estabi
lización de la producción frente a otros objeti\1os potenciales, como, por ejemplo, 
hacer que la inflación sea baja y previsible. La siguiente examina aspectos de índole 
más práctica relacionados con la aplicación de la política monetaria. 

U n  ejemplo básico 

Para ver cuáles deberían ser los objetivos de la política monetaria es útil partir de 
un caso sencillo. Supongamos que la oferta agregada relaciona en forma lineal el 

16 Esta discusión sugiere una pt1sible explicación de la inestabilidad de la economía estado11nidense 
en las décadas posteriores a la Segunda Guerra Mundial y de su notable estabilidad a partir de mediados 
de los ochenta. Cuando las autoridades monetarias no estaban seguras de cuál era el modelo económico 
correcto ni de los costes de la inflación, se embarcaban reiteradamente en políticas que elevaban la infla
ció11 y después inducían recesiones e11 11n intento de reduci1·la. Con el triunfo de la hipótesis de la tasa 
11atural y el surgimiento de un co11senso entre los respo11sables políticos de que la inflación debía mante
nerse baja, este ciclo de expansión-depresión tocó a su fu1 (C. Romer, 1999). Puede leerse más sob1·e la 
reciente estabilidad de la economía estadounidense en Stock y Watsc>n (2003), McConnell y l'érez-Quirós 
(2000) )' Ramey y Vine (2004). 
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cambio en la inflación con la diferencia entre la tasa de desempleo efectiva y la tasa 
natural y qt1e, además, no incluye elementos de pre\risión (véanse las ecuaciones 
[5.43]-[5.44]): 

n1 = n1 _ 1 - a(u1 - ü) + ef, a > O  (10.28) 

donde ef representa perturbaciones de la oferta. Supongamos además que el bienes
tar social depende del desempleo y la iI1flación y que la depende11cia respecto al 
desempleo es lineal: 

W1 = - C U¡ -f(n1)1 e >  O, /' ' (• ) > o  (10.29) 

Este sencillo modelo tiene importantes implicaciones desde el punto de vista de 
la política que ha de aplicarse. En primer lugar, la curva de la oferta agregada, (10.28), 
implica que las decisiones políticas carecen de efectos sobre el desempleo medio, a 
menos que las autoridades se muestren dispuestas a aceptar una inflación constan
temente creciente (o constantemente decreciente). La ecuación (10.28) implica que la 
variació11 media de la inflación viene determinada por el desempleo medio y por la 
media de las perturbaciones de la oferta. Por tanto, si se modifica el desempleo me
dio, se modifica también la variación media de la inflación. Pero si esta variación 
presenta cualquier valor distinto de cero, el ni\rel de inflación crecerá (o caerá) sin 
límite 17. 

Este resultado, sumado al supuesto de que el bienestar depende linealmente del 
desempleo significa que la política no debería, básicamente, conceder ningún peso al 
desempleo. Supongamos que la tasa de desctiento de los responsables políticos es 
cero y examinemos la condición de primer orden para n1 18. La curva de oferta agre
gada, (10.28), implica que un incremento de n1 en una pequeña magnitud dn va 
asociado a una disminución de tl1 en dn/a. Por tanto, el incremento cambia el bien
estar social en -f'(n)dn directamente )' en cdn/a indirectamente a través de sus efec
tos sobre el desempleo. Además, el au1nento de la inflación actual provoca (para un 
determinado valor de la inflación en el período siguiente) un mayor desempleo en el 
período siguiente (lo que contribuye en -cdn /a al bienestar social). En consecuencia, 
la condición de primer orden para n1 es simplemente f'(n1) = O: es decir, los respon
sables políticos deberían mantener la inflación en su ni\1el óptimo despreocupándose 
del desempleo. Esto es así independientemente de la importancia del desempleo 
(esto es, sea cual sea el \1alor de e) y de cuáles sean las perturbaciones de la oferta que 
i11cidan sobre la economía. Dicho de modo intuitivo, cualquier cambio en la evolu
'- .  :i:1 de la inflación que no signifique una elevación permanente de la misma sólo 
put:-.!c alterar la distribución temporal del desempleo y no tiene consecuencias sobre 
el bienestar. Y con una tasa de descuento cero, cualquier política que eleve perma-

17 Además, como decíamos en la Sección 5.4, si se pet rnite qt1e la inflación crezca si11 límites, la curva 
de oferta agregada, (10.28), dejará de ser válida casi con toda segt1ridad. Aunque esto carece de rele\'ancia 
en relación co11 la conclusión que hemos expuesto. 

18 Estamos suponiendo que los respo11sables políticos puede11 co11trolar perfectamente la i11flación, 
sujetos a (10.28). 
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nentemente la inflación p<)r encima de su nivel óptimo tiene costes infinitos indepen
dientemente de cuán bajos sean los costes de la inflación. 

Con tasa de descuento positiva, puede demostrarse que la condición de primer 
orden para n1 es 

1 + p , e 
--f (n1) = -p a 

(10.30) 

donde p es la tasa de descuento de los responsables políticos 19 . Por tanto, la inflación 
debería situarse en un ni\1el en el que el coste de u11 incremento permanente de la 
misma se iguale con el beneficio de la reducción del desempleo a la que va asociado. 
Pero incluso si introducimos el descuento, la política de estabilización no tiene un 
gran horizonte: como la condición de primer orden no depende de n1 _ 1 o de ef, la 
política óptima consiste en hallar directamente la tasa de inflación que satisface 
(10.30) con independencia del estado presente de la economía. Si las autoridades 
responden a una inflación ele\1ada generando una recesión prolongada que sólo len
tamente consigue de\1ol\rer la inflación al nivel que satisface (1 0.30), la magnitud 
total del desempleo no será diferente de la que hubiera alcanzado si hubieran redu
cido la inflación de un solo golpe. Así, pues, habrán sometido a la economía a un 
prolongado período de inflación por encima de lo normal sin obtener ningún bene
ficio a cambio. 

Este ejemplo básico implica que los responsables políticos no deberían intentar 
estabilizar el desempleo cuando se enfrentan a perturbaciones de la oferta. También 
implica que los beneficios del uso de la política para compensar las perturbaciones 
de la demanda agregada son fruto únicamente de la reducción en la variabilidad de 
la inflación. El carácter lineal de la oferta agregada implica que si los responsables 
políticos permiten que las perturbacio11es de la demanda generen fluctuaciones en el 
desempleo y la inflación, el desempleo medio no se verá afectado, y el carácter lineal 
del bienestar social implica que las flucttiaciones en el desempleo no le afectan. Por 
tanto, los únicos costes de las fluctuaciones proceden de los cambios en la inflación. 
Si la variabilidad de la i11flación presenta, en un inter\ralo significativo, un coste bajo, 
se debería conceder escasa importancia al objetivo de compensar las perturbaciones 
de la demanda. 

Aversión al riesgo y fl uctuaciones del  con sumo 

El argumento de que las políticas de estabilización tiene11 pocos beneficios muestra 
claramente un punto débil. Las personas tienen a\1ersión al riesgo y las fluctuaciones 
agregadas hacen que el nivel de consumo oscile. Así, pues, no existe u11a relación 
lineal entre el bienestar social y el nivel agregado de actividad económica. 

En un famoso artículo, Lucas (1987) demuestra que, en un entorno de agentes 
representativos, la ganancia potencial de bienestar que se deriva de estabilizar el 
consumo en tor110 a la media es pequeña. Es decir, Lucas sugiere que la relación entre 

19 Esto es, los responsables polít icos n1aximizará11 L�= 0(1 + p)-'W,. 
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bienestar social y producción no es lo suficienteme11te no lineal co1no para que los 
beneficios derivados de la estabilización sea11 sig11ificati\ros. Su argumento es senci
llo. Supongamos que la utilidad adopta la forma de una a\1ersión relativa al riesgo 
constante. Considere1nos ei1 primer lugar el caso del bienestar social: 

ci - (J U(C) = 
l - e '  

0 > 0  (10.31) 

donde () es el coeficiente de aversión al riesgo relati\ro (véase la Sección 2.1) .  Como 
U' '(C) = -ec-e - 1, tina expansió11 de Taylor de segundo orden de U(•) alrededor de 
la media del consumo implica: 

1 - (} 
(10.32) 

en la que E y a¿ son, respectivamente, la media y la varianza del consumo. Por tanto, 
eliminar la variabilidad del consumo elevaría la utilidad esperada en aproximada
mente (O /2)E-0 - 1a-¿. De igual modo, duplicar la variabilidad del consumo haría 
descender el bienestar en aproximadamente la misma magnitud. 

Para traducir esto en unidades susceptibles de interpretación, obsérvese que la 
utilidad marginal del consumo en E es c-0. Por tanto, si damos a a¿ un ''alor de O, la 
utilidad esperada se elevaría ei1 una cuantía aproximadamente igual a la que se obte11-
dría incrementando el consumo medio en ((} /2)c-0 - 1a-¿/ e-e = (G /2)C-1a'i:. Expresado 
como fracción del consumo medio, esto equivale a (0/2)E-1a'f:./C o (0/2)(ac/C)2. 

Lucas sostiene que una estimación generosa de la des\1iación estándar del consu
mo respecto a su media causada por las fluctuaciones a corto plazo se sitúa e11 el 1,5 
por 100 y que una estimació11 generosa del coeficiente de a\1ersió11 al riesgo es 5. Por 
ello, concluye, una cifra optimista de la máxima ganancia posible de bienestar debida 
a una mejor política de estabilización sería equivalente a (5/2)(0,015)2, o lo que es lo 
mismo, un 0,06 por 100 del consumo medio: una magnitud muy pequeña. 

A primera vista, parece que la conclusió11 de Lucas depe11de básicamente de su 
hipótesis de que existe un agente representativo. En la ''ida real, las recesiones no 
afectan al const1mo de todos los individuos en una pequeña proporción, sino que 
más bien reducen el consumo de un pequeño porcentaje de la població11 en una gran 
proporción; por tanto, sus costes en términos de bienestar son mayores de lo que 
serían en u11 escenario de agentes representativos. Atkeson y Phelan (1 994) demues
tran, sin embargo, que la dispersión del consumo, en lugar de incrementar la gana11-
cia potencial derivada de la es tabi lización, la reduce. De l1echo, su análisis sugiere 
una base para la función lineal de bienestar social, (10.29), en que la estabilización del 
dese1npleo no genera ningún beneficio. Supongamos que los individuos tiene11 un 
nivel de consumo, CE, cua11do están empleados y otro nivel, Cu, cuando están desem
pleados y supongamos, asimismo, que CE y CL1 no dependen del estado de la eco110-
mía. Como u es el porce11taje de trabajadores desen1pleados, la tttilidad media del 
consumo es i1U(CL1) + (1 - 11)U(Cr:). Por tanto, el bienestar social esperado del consu
mo es E[u]U(Cu) + (1 - E[i1])U(CE): el bienestar social es ii1dependiente de la varia11za 
del ni\1el de desempleo. Dicho de modo intt1itivo: en este caso, la estabilización del 
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desempleo no tie11e efecto alguno sobre la varianza del consumo individual; los 
individuos tendrán un ni\1el de co11sumo igual a CE durante una fracción de tiempo 
1 - E[u] y un 11ivel de consumo igual a Cu durante una fracción de tiempo E[u]. 

¿Puede estar j ustificada u na pol ítica de estabi l ización? 

A la luz de estas conclusiones, ¿es posible sostener que las políticas de estabilización 
pueden generar beneficios sustanciales? Las investigaciones han sugerido a este res
pecto cuatro posibilidades principales. 

En pri1ner lugar, los individuos pueden tener una aversión al riesgo mucho ma
yor que lo que presuponen las estimaciones de Lucas. Como hemos visto en la Sec
ción 7.5, las acciones generan como inedia beneficios muy superiores a los bonos. 
Una explicación posible es que los individuos sienten tal 1·echazo hacia el riesgo que 
exige11 u11a prima sustancial para aceptar el riesgo moderado de mantener acciones 
(por ejemplo, Kandel y Stambaugh, 1991, y Campbell y Cochrane, 1999). Si esto es 
cierto, los costes en términos de bienestar de la moderada variabilidad que va aso
ciada a las fluctuaciones a corto plazo podrían ser sustanciales. 

En segundo lugar, las políticas de estabilización pueden estabilizar no sólo el 
consumo, sino también la cantidad de horas trabajadas. La variabilidad cíclica que 
presenta la jornada laboral es mucho mayor que la del consumo, y si la oferta de 
trabajo es relativamente inelástica, la utilidad puede tener una curvatura mucho más 
pronunciada en términos de horas que en términos de consumo. Ball y D. Romer 
(1990) consideran qt1e, en co11secue11cia, es posible que el coste de las fluctuaciones 
debido a la variabilidad de la jornada laboral sea sustancial. Dicho de modo intuitivo, 
el beneficio, en términos de utilidad, del ocio adicional en períodos en que la produc
ción cae por debajo de su nivel normal puede no llegar a compensar el coste en tér
minos de utilidad de un consumo reducido, mientras que la desutilidad derivada de 
horas adicio11ales trabajadas durante un período de expansión económica puede 
llegar a compensar el beneficio de un mayor consumo. 

En tercer lugar, u11a idea informal muy extendida es que la estabilidad macroeco
nómica fa,rorece todo tipo de in\1ersión: desde la inversión en capital físico hasta la 
inversión en investigación y desarrollo. Si esto fuera cierto, la política de estabiliza
ción podría elevar sustancialmente la renta a largo plazo. 

Pero este argumento tiene dos importantes inconvenientes. El primero es que, 
como explicamos en la Sección 8.7, el efecto de la incertidumbre sobre la inversión es 
complicado y no necesariamente negativo. El segundo, que el riesgo al que se enfren
tan las empresas y los empresarios individuales como consecuencia de las fluctuacio-
11es económicas agregadas es pequeño en comparación con el riesgo derivado de 
otros factores. Así que, al menos a primera vista, no parece probable que la política 
de estabilización pueda generar beneficios importantes por esta vía. 

Por último, las políticas de estabilización podrían producir beneficios significati
vos a través de la no linealidad de la curva de oferta agregada. El consenso existente 
apunta a que una formulació11 lineal ofrece una descripción adecuada de los datos en 
el inter\ralo relevante (véanse, por ejemplo, Ball y Mankiw, 1995, y Gordon, 1997). No 
obstante, algunos trabajos ponen de manifiesto importantes relaciones de carácter no 
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lineal (Clark, Laxton y Rose, 1996; Debelle y Laxton, 1997; L1xton, Rose y Tambakis, 
1999). Estos trabajos sugieren que el incremento de la i11flación asociado a un descen
so del desempleo por debajo de su tasa natural es mayor que la caída de la inflación 
debida a un aumento comparable del desempleo por encima de dicha tasa. Si esto es 
así, la reducción de la varianza del desempleo reduce el incremento medio de la i11-
flación y hace que sea factible una media más baja de desempleo. 

Estos argumentos sugieren que las políticas de estabilización sí que podrían des
empeñar, con todo, un papel relevante. Si la relación entre el bienestar social o la 
oferta agregada y la producción no es de carácter lineal, es posible que evitar las 
fluctuaciones de la demanda agregada tenga beneficios sustanciales. Y si una pertur
bación de demanda o de oferta eleva la inflación, es posible que la respuesta ópti111a 
consista en reducir ésta gradualmente y no de golpe. Pero todos estos argumentos 
distan mucho de estar claros. Así, pues, a pesar de la enonne atención que se ha 
dedicado al tema de las políticas de estabilización, desconocemos aún si pueden te
ner efectos significativos. 

1 0.6 Las reg las sobre e l  t ipo de in terés 
y la apl icac ión de  la  pol ít ica económi ca 

Las medidas políticas afectan a la economía con un cierto retraso. Además, las auto
ridades disponen de información imperfecta sobre la situación actual de la economía, 
sobre la evolución qt1e ésta tendría si no se cambiara de política y sobre los efectos 
que pueden acarrear los cambios. Lo que plantea, naturalmente, la cuestión de cómo 
deberían afectar estas incertidumbres y retrasos a la formulación de la política. 

Muchas de las recetas tradicionales sobre la política monetaria se centran en la 
oferta de dinero. Por ejemplo, Friedman (1960) y otros autores sostienen que el banco 
central debería guiarse por una regla del k poi· 1 00. Es decir, defie11den que el banco 
central debería aspirar a que la oferta de dinero aumentase a una tasa a11ual constan
te del k por 100 (donde k es algún número pequeño, como 2 o 3) y olvidarse de cual
quier otro intento por estabilizar la economía. 

A pesar de la apasionada defensa que muchos economistas han hecho de las re
glas sobre la oferta monetaria, los bancos centrales rara vez han co11cedido a esta 
variable algo más que un papel secundario en la política monetaria. Los indicadores 
de la oferta de dinero sobre los que el banco central puede ejercer un control rígido, 
como la base monetaria, no guardan una relación estrecl1a con la demanda agregada. 
Y los indicadores que sí están relacionados con la demanda agregada, como, �1or 
ejemplo, M2, son difíciles de controlar por el banco central. Además, en muchos paí
ses la relación existente entre todos los indicadores de oferta monetaria y la demanda 
agregada ha dejado de verificarse durante las últimas décadas, haciendo que la apli
cación de este tipo de reglas sea aún más difíci l de justificar. 

Las reg las sobre t ipos de interés 

La mayoría de los bancos no basa su política monetaria en un objetivo de crecimie11-
to de la oferta monetaria, sino en el ajuste de los tipos de interés nominales a C()rto 
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plazo en función de perturbaciones de di\rerso tipo. Este hecho básico, sumado a los 
inconve11ientes que presenta la aplicación de reglas basadas en la oferta monetaria, 
ha hecho que los investigadores se hayan dedicado más al análisis de las reglas ba
sadas e11 el tipo de interés. 

Las reglas sobre los tipos de interés, a diferencia de las que se refieren a la ca11ti
dad de dinero, no pueden ser pasivas. Supongamos, por ejemplo, que el banco cen
tral mantiene constante el tipo de interés nominal. Una perturbació11 de la demanda 
agregada qtie eleve la producción por encima de su tasa natural hará que la inflación 
aumente. Si el tipo de interés nominal se mantiene fijo, esto hará que el tipo real 
disminU)'ª' lo que elevará at'1n más la producción y, por tanto, la inflación, y así su
cesivamente (Friedman, 1968) 20. 

Taylor (1993) propone una regla sencilla en relación con el tipo de interés forma
da por dos elementos. El primero es que el tipo de interés nominal crezca con la in
flación en una proporción mayor que u110 por uno, de modo que el tipo real aumen
te cua11do la inflación suba. El segundo es qt1e el tipo de interés caiga cuando la 
producción se sitúe por debajo de lo normal y aumente cuando aquélla se sitúe por 
encima. La regla propuesta por Taylor es lineal respecto a la inflación y respecto 
al porcentaje en el que la producción se aleja de su tasa natural. Esto es, toma la for
ma de  

-i1 - n1 = a + bn1 + c(ln Y1 - 111 Y1) (10.33) 

-
Si llamamos f1 al tipo de interés real \rigente cuando Y1 = Y1 y si lo suponemos cons-
tante en el tiempo, (10.33) es equi\1alente a 

-
i1 - n1 = f + b(n1 - n*)+ c(ln Y1 - In Y1) (10.34) 

donde n* = (r - a)/b. Esta ma11era de presentar la regla nos indica que el banco central 
debería elevar el tipo de interés real por encima de su ni\1el de equilibrio a largo 
plazo cuando la inflación sobrepase el objetivo marcado y la producción se ele\1e 
sobre su tasa natural. Las reglas sobre los tipos de interés de la forma de (10.33) y 
(10.34) son conocidas como reglas de Taylor. 

Taylor sostie11e que una regla como (10.34) con b = e =  0,5 y f = n* = 2°/o ofrece una 
buena descripción de la política monetaria en Estados Unidos e11 la época en que la 
Reserva Federal se embarcó decididamente en una política de ajuste de los tipos de 
interés para mantener la inflación baja y la economía más o menos estable. En con
creto, el tipo de interés que predice la regla se aproxima bastante a su e\rolución real 
desde 1985. Taylor sostiene también que esta regla, co11 los parámetros que hemos 
''isto, es una bt1ena regla. 

2° Cuando las expectativas so11 racionales )' los precios completamente flexibles, los efectos de la fi
jilción del tipo de interés no1ninal son 111ás complicados. Véanse Sarge11t y Wallace (1975) }' Blilnchard y 
Fiscl1er (1989, Secció11 1 1 .2). 
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Cuestiones q ue se plantean en el d i seño de las reglas 
sobre los ti pos de interés 

La investigación más reciente ha dedicado una gran ate11ción al intento de formular 
reglas sobre los tipos de interés de las que se puedan esperar resultados deseables 21 . 

En la práctica, los bancos ce11trales no muestran mucho interés en comprometerse a 
seguir una regla determinada o en seguir mecánicamente los dictados de ct1alquier 
regla. Por ello, la investigación en este campo se ha orientado hacia la cuestión de si 
existen normas que dicten cómo deben ajustarse los tipos de interés y puedan ofrecer 
criterios útiles a los responsables políticos. 

En su mayor parte, este tipo de investigaciones no se ocupa del problema de la 
incoherencia dinámica. Esto es, supone que, por alguna razón (por ejemplo, por 
cuestiones relacionadas con la rept1tación), el banco central puede fijar el tipo de in
terés atendiendo a una determinada regla (aunque sin comprometerse de manera 
vinculante) incluso si la política prescrita por ésta no es coherente desde el punto de 
vista dinámico. 

Han sido muchas las cuestiones analizadas a próposito de las reglas sobre los ti
pos de interés como la de Taylor. Una de ellas es qué valores deberían adoptar los 
coeficientes sobre la inflación y la producción (b y e). Cuanto mayores sean estos 
coeficientes, más rápidamente regresará la inflación al objetivo a largo plazo y más 
rápidamente regresará la producción a su tasa natural tras una perturbación. Pero, al 
mismo tiempo, unos coeficientes elevados pueden hacer que la inflación y la produc--
ción pro,roquen la sobrerreacción de n* e Y. También existe el problema de una ma-
yor ''olatilidad a corto plazo de los tipos de interés, que puede no ser deseable. 

Una segunda cuestión es cómo deberían medirse la inflación, la producción y la 
tasa natural. Taylor propuso como medida de la inflación la media de los valores de 
los cuatro trimestres anteriores y, en el caso de la producción, su valor en el trimestre 
actual. Sin embargo, cuando el banco central decide sobre el tipo de interés, ni la 
inflación ni la producció11 actual se conocen. Una alternativa consiste en utilizar las 
medidas propuestas por Taylor, pero con un trimestre de retraso. La mayoría de los 
análisis sugieren que este retraso no tendría grandes consecuencias sobre el funcio
namiento de la regla. 

Más serios son los problemas que plantea la medición de la tasa natural de pro
ducción. La mayor parte de los análisis sobre las reglas de tipos de interés dan por 
supuesto que la tasa natural de producción es conocida. En la realidad, sin embargo, 
la tasa natural es una variable bastante incierta. Por ejemplo, Staiger, Stock y Watson 
(1 997) demuestran que el intervalo de confianza del 95 por 100 para la tasa na tt1ral 
de desempleo es al menos de dos puntos porcentuales. En consecuencia, a los respon
sables de la política económica no les resulta fácil decidir si la producción está por 
encima o por debajo de su tasa natural. Este dato puede ser muy rele,rante. En C()n
creto, Orphanides (2003) ha procedido a aplicar la regla básica de Taylor, con los 
coeficientes qt1e propone éste, a los datos sobre inflación y producción de que dispo
nían los responsables políticos en la década de los setenta, así co1no a las estimacio-

21 Mt1cl1os de los trabajos relevantes pueden encontrarse en Taylor (1999). 
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-
nes de Y. Y constata que las series resultantes sobre el tipo de interés se corresponden 
notablemente con las series reales. Esto es, sus resultados sugieren que la inflación 
de los años setenta se debió no a que la política fuera sustancialmente distinta a la 
que se aplica hoy, si110 a que las autoridades sobrestimaron sig11ificativamente la tasa 
natural de producción de la economía y, por tanto, estimularon demasiado a ésta. 

No está claro que la conclusión de Orphanides sea correcta . Como hemos señala
do antes, en la década de los sete11ta los responsables de la política económica no 
pensaban en la economía basándose en la hipótesis de la tasa natural ni desde una 
perspectiva convencional sobre el comportamiento de la inflación. Por tanto, los va
lores que Orphanides interpreta como estimaciones de la tasa natural pueden haber 
sido elaborados como estimaciones de algo más parecido a la capacidad máxima de 
la economía. No obstante, los resultados obtenidos por Orphanides (así como otros 
datos más generales sobre la iI1certidumbre que rodea la tasa natural) sugieren que 
una regla sobre el tipo de interés debería conceder u11 peso limitado a las desviacio
nes aparentes de la producción respecto a su tasa natural. 

Una tercera cuestión es la de si la regla debería incluir las expectativas de futuro. 
Por ejemplo, las mediciones de la inflación y la producción pasada podrían sustituir
se por pre\1isiones sobre el valor de estas variables en los próximos trimestres. El uso 
de previsiones haría que la política respondiese más rápidamente a los nuevos datos 
que se vayan conociendo. Pero también haría que las reglas fueran más difícilmente 
comprensibles y tal vez menos resistentes a los posibles errores que se pudieran co
meter al modelizar la evolución de la economía 22. 

Una última cuestión es si deberían incluirse otras variables en la regla. Las varia
bles que han recibido más atención son el tipo de cambio y el tipo de interés retarda
do. Una apreciación del tipo de cambio, al igual que una elevación del tipo de interés, 
perjudica la actividad económica. Por tanto, esto hace descender el tipo de interés 
necesario para generar un determinado nivel de la demanda agregada. Por ello, po
dria ser preciso modificar (10.33) y convertirla en 

-i1 - n1 = a + bn1 + c(ln Y1 - ln Y1) + de1 (10.35) 

donde e es el tipo de cambio real (esto es, el precio de los bienes producidos en el 
exterior en términos de los bienes producidos en el país). Si desplazamos el término 
que representa el tipo de cambio al lado derecho, tendremos 

-de1 + (i1 - n1) = a  + bn1 + c(ln Y1 - ln Y1) (10.36) 

El lado izquierdo de (10.36) suele denominarse indicador de la situació11 monetaria. Se 
trata de una combinación lineal del tipo de cambio real y del tipo de interés real; si 
el coeficiente del tipo de cambio, d, se elige adect1adamente, el índice muestra el 
efecto conjw1to del tipo de cambio y del tipo de interés sobre la demanda agregada. 
Por tanto, (10.36) constituye una regla para el indicador de la situación monetaria 
entendido como función de la inflación y de la producción. 

22 Para más detalles sobre la utilización de prc,'isiones en la elaboración de la política, véa11se Ber-
11anke y Woodford (1997) y mucl1os de los trabajos que pueden encontrarse en Taylor (1999). 
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La inclusión de valores retardados de los tipos de interés puede ser deseable por 
dos motivos. Puede reducir la volatilidad de los tipos de interés a corto plazo y hacer 
que la regla sea más resistente frente a errores en la estimación del tipo de interés de 
equilibrio a largo plazo. Por otra parte, puede hacer que un determinado cambio en 
el tipo de interés tenga un efecto mayor sobre la economía: los agentes económicos, 
por ejemplo, advertirán que una subida del tipo de interés implica que éste se man
tendrá en valores elevados durante un largo período. Además, el hecho de que los 
tipos de interés se vean afectados por una variable que no preocupa directamente a 
los responsables políticos puede provocar resultados ineficientes en términos de las 
variables que sí les preocupan. 

La pol ítica monetaria cuando el  t ipo de interés 
nominal  es ce ro 

Nuestro análisis ha presumido hasta el momento que el banco central puede fij ar el 
tipo de interés siguiendo su regla. Pero si la regla en cuestión prescribe un tipo de 
interés nominal negativo, el banco no podrá. Como el rendimiento nominal de la 
base monetaria es cero, no hay razón alguna para que nadie adquiera un activo que 
ofrece un rendimiento nominal negativo. Así, pues, el tipo de interés nominal no 
puede ser inferior a cero. 

En Estados Unidos y en otros muchos países, el tipo de i11terés nominal a corto 
plazo fue aproximadamente cero durante la mayor parte de la década de los años 
treinta. En tiempos más recientes y en Japón, el tipo de interés nominal de la deuda 
pública a corto plazo ha sido prácticamente igual a cero desde finales de los noventa. 
Y en Estados Unidos, la  Reserva Federal redujo los tipos de interés a corto plazo 
hasta casi cero en el año 2003. Así, pues, la cuestión de cómo se puede (si es que se 
puede) incrementar la demanda agregada cuando el tipo de interés es muy bajo es 
importante. 

Los economistas han sugerido varias formas de estimular la demanda agregada 
cuando el tipo de interés es cero. Una posibilidad obvia es recurrir a la política fiscal. 
Pero, como veremos en la Sección 11 .4, hay casos en que una política fiscal expansiva 
no logra aumentar la demanda agregada. Así, pues, la política fiscal no constituye un 
instrumento infalible para estimular la demanda cuando el tipo de interés es cero. 

Una segunda posibilidad es utilizar las operaciones de mercado abierto conven
cionales. Aunque las operaciones de mercado abierto no pueden reducir el tipo de 
interés nominal cuando éste se halla próximo a cero, sí que pueden reducir el tipo de 
interés real. El crecimiento de la oferta monetaria es un factor determinante esencial 
de la  inflación a largo plazo. Por tanto, incrementar la oferta monetaria puede ge
nerar expectativas de inflación y, en consecuencia, reducir el tipo de interés real. 
C. Romer (1992) demuestra que el rápido crecimiento monetario que se produjo en 
Estados Unidos a partir de 1933 incrementó las expectativas inflacionarias, estimuló 
a aquellos sectores de la economía más sensibles al tipo de interés y favoreció la sa
lida de la Gran Depresión. 

Pero la cuestión de hasta qué punto puede una expansión monetaria elevar las 
expectativas de inflación cuando el tipo de interés nominal está cercano a cero es más 
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complicada. Cuando el tipo nominal es cero, los agentes, en el margen, no valoran la 
liquidez asociada al dinero (si lo hicieran, no estarían dispuestos a conservar bonos 
con un interés igual a cero). Así, pues, cuando el banco ce11tral eleva la oferta mone
taria mediante la compra de bonos, los individuos pueden limitarse a conservar el 
dinero que llega a sus mai1os en lugar de los bonos vendidos. En consecuencia, no 
está claro por qué deberían aumentar las expectati''ªS de inflación. 

Eggertsson y Woodford (2003) demuestran que esta cuestión depende de cómo 
afecta la expansión a las expecta tivas acerca de cuál será la oferta monetaria una vez 
que el tipo de interés nominal vuelva a ser positivo. Si la expansión aumenta las 
expectativas sobre esa oferta monetaria futura, debería aumentar también las expec
tativas sobre el nivel de precios futuro y, por tanto, elevar la inflación esperada en el 
presente. Pero si la expansión no afecta a las expectati,ras sobre la oferta monetaria, 
no hay razón para suponer que influya en la inflación esperada. 

En el caso de la Gran Depresión, cuando la Reserva Federal no tenía claro qué 
evolución a largo plazo de la oferta monetaria o del nivel de precios quería, es pro
bable que la gran expansión monetaria que tuvo lugar elevase sustancialmente las 
expectativas sobre la futura oferta monetaria. Pero para un país como Japón, donde 
el banco central parece tener como objetivo prioritario mantener baja la inflación a 
largo plazo, esta interpretación no está tan clara. En una situación como ésta, los 
agentes tienen razones para pensar que el banco central tratará de revertir el aumen
to de la oferta monetaria tan pronto como éste empiece a influir en la demanda 
agregada. En consecuencia, es posible que las expectativas de inflación no aumenten 
y que las operaciones de mercado abierto tengan un efecto menor. De hecho, no hay 
demasiados indicios de que el importante incremento de la base monetaria decidido 
por el Banco de Japón a partir del año 2001 (acompañado por el anuncio de que el 
banco no iba a dejar que la inflación aumentase) haya tenido demasiados efectosz.1. 

Una manera que tiene el banco central de tratar con las expectativas es establecer 
un objetivo de inflació11 positiva (Krugman, 1998). Si los agentes económicos esperan 
un nivel de inflación lo suficientemente ele,rado, el tipo de interés real que se corres
ponda con un tipo nominal igual a cero será lo suficientemente bajo como para favo
recer la recuperación 24. 

Otra estrategia posible cuando el tipo de interés nominal es cero consiste e11 qt1e 
el banco central adquiera, a través de sus operaciones de mercado abierto, activos 
que no sean deuda pública a corto plazo. Podría, por ejemplo, comprar deuda públi
ca a largo plazo o acciones empresariales que probablemente tendrán un rendimien
to nominal positivo incluso cuando el tipo de interés de la deuda pública a corto 

2-' Sobre las dificultades eco11ómicas por las que ha atra\resado Japón, ''éanse Kt1ttner y Posen (2001 ) 
y Hoshi y Kashyap (2004). 

2·1 Krug1nan propo11e que el objetivo de inflación sea permanente. Eggertsson y Woodford observan 
que el objeti''º necesario para generar un tipo de real lo suficientemente bajo cuando el tipo nomi11al es 
cero podría estar por e11cima del tipo que sería óptimo de acuerdo co11 otros criterios. Estos autores sos
tie11en que, en este caso, el banco central haría mejor ant1nciando que el objeti''º de su política es una 
i11flación alta no siempre, sino sólo después de los períodos en que el tipo nominal ha dis1ninuido 11asta 
cero. Sin embargo, es posible que una política declarada de elevar la i11flación por encin1a del 11i,,el que 
el banco ha identificado como óptimo te11ga problemas de credibilidad. 
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plazo sea cero. Es útil pensar en este tipo de transacciones como operaciones de mer
cado abierto convencionales seguidas de un intercambio de deuda pública con un 
interés a corto plazo igual a cero por el acti''º alternativo25. El posible beneficio de
rivado de este tipo de operaciones de mercado abierto procede del segundo paso. Si 
los inversores son indiferentes al riesgo (y el rendimie11to nominal positivo de los 
activos alterna tivos refleja el riesgo de impago o las expectativas sobre los futuros 
tipos de interés positivos a corto plazo), el intercambio de deuda pública a corto 
plazo por el activo alternativo no tendrá influencia alguna en el rendimiento del ac
tivo. Pero en el supuesto, más realista, de que la demanda del activo alternativo 
tenga pendiente negativa, este intercambio reducirá al menos algo el tipo de interés 
asociado al activo alternativo. 

Un tipo particular de operación de mercado abierto que ha recibido considerable 
atención es la intervención en el mercado de divisas. Si el banco central compra di
visas u otros activos extranjeros, puede hacer que la moneda local se deprecie. No es 
muy difícil, por ejemplo, fijar el tipo de cambio en un nivel que represente una clara 
depreciación respecto de su nivel actual. Si el banco central anuncia que está dispues
to a comprar di,1isas a un precio alto, se encontrará con una ele\1ada oferta elevada 
de divisas. Pero como puede acuñar moneda local, no tendrá dificultades para llevar 
a cabo los intercambios prometidos. Y la depreciación del tipo de cambio estimulará 
la actividad económica 26. 

Hablando en términos generales, las opiniones de los economistas sobre el límite 
cero de los tipos de interés pueden clasificarse en dos grupos. El primero de ellos 
piensa que este límite actúa como una poderosa restricción para la política monetaria 
y considera, por tanto, que la posibilidad de que la economía se vea atrapada en una 
situación en que la demanda agregada es baja y la política monetaria no puede hacer 
nada es preocupante. Los economistas de esta opinió11 señalan la reciente experiencia 
japonesa y la de muchos países durante la Depresión como prueba de lo que dicen. 
La situación en la que el tipo de interés nominal es cero y la política monetaria es 
ineficaz es conocida como t1·a1npa de liquidez. 

Los economistas del segundo grupo hacen hincapié en la capacidad que tiene el 
banco central de generar cantidades prácticamente il imitadas de dinero a un coste 
cero. Estos economistas sostienen que la idea de que el banco central pueda encon
trarse en una situación en que no puede reducir el precio del dinero (es decir, no 
puede generar inflación) es muy improbable. Y una economía con una inflación esti
mulada por un rápido crecimiento monetario no puede sufrir un nivel bajo de de
manda agregada. Desde esta perspecti\1a, pues, es prácticamente imposible que 
pueda producirse una trampa de liquidez. 

25 Del mismo modo, se afirma a me11udo que un recorte impositi''º compensado mediante un incre
me11tc> de la oferta mo11etaria estimulará cc>n certeza una economía que se enfrenta a un tipo 11ominal igi.ral 
a cerc>. Ahora bien, dicho recorte imposi ti''º no es sino una combinación de un recorte de impuestos 
conve11cional )' una operación co11\1encic>11al de mercado abierto. Si ninguna de estas iniciativas estimula 
la economía, entonces su combinació11 ( excepció11 hecha de los efectos inte1·acción, que probableme11te 110 
son importantes) tampoco será eficaz. 

26 Svensson (2001 ) hace u11a propuesta concreta sobre cómo utilizar la política cambiaría en una si
tuaciéin en que el tipo de interés nomi11a l sea igual a cero. 
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La fijación de objetivos de inflac ión 

Desde hace algunos años, los bancos centrales de Nueva Zelanda, Canadá, el Reino 
Unido y otros países han optado por fijar objetivos de inflación . A diferencia de lo que 
la expresión sugiere, la fijación de objetivos de inflación no implica una estrategia 
unilateral de control de la inflación, sino que comprende tres aspectos. El primero de 
ellos, y el más importante, es el establecimiento de un objetivo explícito de inflación. 
Este objetivo suele ser bastante bajo y normalmente se expresa como un estrecho 
inter\1alo de puntos porcentuales. En segundo lugar, los bancos centrales de los paí
ses en que se aplica esta estrategia suelen prestar más atención al comportamiento de 
la inflación qtte los demás bancos centrales. Y en tercer lugar, existe en estos países 
una mayor preocupación por la trai1sparencia de las políticas del banco central y por 
la rendición de cuentas de los responsables de la política monetaria. Los bancos cen
trales han sido tradicionalmente bastante herméticos por lo que respecta a sus proce
sos de toma de decisiones y oscuros en lo que se refiere a sus objeti\1os. Sin embargo, 
los bancos comprometidos con políticas de fijación de objetivos de inflación suelen 
dedicar bastantes esfuerzos a difundir esos objetivos, su perspectiva sobre la coyun
tura económica y los motivos que justifican sus políticas. Esta mayor transparencia 
suele ir acompañada de una mayor exigencia de responsabilidad. El caso extremo es 
el de Nueva Zelanda, donde el banco central y el gobierno hacen públicos sus acuer
dos en relación con los objetivos perseguidos y donde el gobernador del banco cen
tral puede ser destituido si fracasa en la consecución de esos objetivos. 

Existen dos visiones básicas en relación con la fijación de objetivos de inflación. 
La primera es considerarla simplemente como u11a forma de medidas <<cosméticas>> 
de ú1dole conservadora 27. Según esta visión, el cambio reseñable que se ha producido 
en países como Nueva Zelanda o el Reino Unido es que el banco central ha decidido 
establecer un objetivo de inflación más bajo que en décadas anteriores y hacer hinca
pié en el comportamiento de la inflación. Las restantes características propias de la 
fijación de objetivos (como el establecimiento de objetivos formales, la publicación de 
informes sobre la inflación, etc.) no tienen gran importancia. 

La política monetaria estadounidense desde mediados de la década de los ochen
ta parece respaldar esta visión. La Reserva Federal no ha adoptado nada parecido a 
un objetivo formal de inflación, pero sus responsables han hecho como los responsa
bles de aquellos países en que dicho objetivo existe: han decidido que el principal 
objetivo de la política monetaria es mantener la inflación en una tasa baja y estable. 
En términos de comportamiento de la inflación, este enfoque pragmático ha resulta
do ser tan eficaz como la fijació11 de objetivos. Esto indica que lo verdaderamente 
importante es la atención que los responsables políticos prestan a la inflación y no 
toda la parafernalia de la política de fijación de objetivos. 

La segunda visión insiste en que la fijación de objetivos es importante. Y se con
centra en tres aspectos: credibilidad, transparencia y definición de responsabilidades. 
El debate sobre la credibilidad pone sobre la mesa el argumento de que el énfasis 
puesto en la consecución del objetivo de inflación puede afectar a la inflación espe
rada. Esto puede ser relevante en dos situaciones. La primera es cuando se adopta la 

27 Este a1·gumento se lo debe111os a Anna Schwa1·tz. 
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política de fijación de objetivos. Esta decisión suele tomarse cuando la inflación se 
sitúa inuy por encima del objeti''º que acaba de adoptarse. En esta situación, la fija
ción de un objetivo puede reducir la inflación esperada y, por tanto, disminuir los 
costes, en términos de producción, de la desinflación necesaria para hacer descender 
la inflación y situarla en el nivel deseado. La idea es atractiva y verosímil, pero, como 
decíamos en la Sección 10.5, no hay demasiados datos que la respalden. 

La segunda situación es cuando alguna perturbación aparta a la inflación del 
objetivo perseguido. En este caso, la política de fijación de objetivos puede redt1cir 
los efectos de la perturbación sobre la inflación esperada anclando las expectativas al 
nivel perseguido. De hecho, hay cierta evidencia de que las perturbaciones del ni\rel 
de precios tienen escasa influencia sobre la inflación esperada cuando se aplica11 
políticas de fijación de objetivos. Dado que las perturbaciones pueden ser tanto po
sitivas como negativas, esta política puede no tener grandes consecuencias sobre la 
producción media, pero puede hacer que la economía sea más estable. 

Buena parte del debate sobre la transparencia y la definición de responsabilidades 
se expresa en términos de filosofía política más que en términos económicos: que los 
ciudadanos comprendan los fines que persiguen los gobernantes y las razones de sus 
iniciativas puede ser algo deseable en sí mismo y también que los gobernantes sean 
responsables de sus éxitos y de sus fracasos en la consecución de los objetivos polí
ticos. Pero puede haber también beneficios económicos derivados de la transparencia 
y de la rendición de cuentas. Una mayor transparencia reducirá presumiblemente el 
nivel de incertidumbre y la rendición de cuentas contribuirá probablemente a mejo
rar el sistema de incentivos. Y lo que acaso es más importante, una mayor transpa
rencia puede contribuir a que la sociedad entienda mejor la economía y la política y, 
por tanto, a mejorar las políticas a largo plazo. En la actualidad, sin embargo, estos 
posibles beneficios no pasan de ser meras especulaciones28• 

1 0.7 U n  mode lo  para anal izar las reg las 
sobre e l  t ipo de  i nterés 

Para ver cómo pueden analizarse las propuestas en relación con este tipo de reglas, 
examinaremos ahora el sencillo modelo propuesto por Svensson (1997) y Ball (1999b) . 
Nos preguntaremos si la política óptima que se deduce del modelo adopta la for111a 
de la regla de Taylor y qué nos dice dicho modelo acerca de los valores apropiados 
de los coeficientes en la regla óptima. 

Supuestos de partida 

Partimos de una economía de manual con dos ecuaciones que describen la demanda 
agregada y la oferta agregada. La principal diferencia respectll a las formulaciones 
corrientes de lllS 1nant1<1les es la i11c lusió11 de los retardos. La ect1ación de la ciemíl 11ci íl 

28 El lector puede leer más sobre la política de fijación de objetivos de inflación en Bernanke, La ubach, 
Mishkin y Posen (1 999). 
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agregada nos dice que la producción depende negativamente del tipo de interés real 
prevaleciente en el período anterior. La curva de oferta agregada nos dice que el 
cambio en la inflación depende positivamente de la producción en el período ante
rior. A causa de este juego de los retardos, un cambio en el tipo de interés real no 
tendrá efecto alguno sobre la producción hasta el período siguiente y sobre la infla
ción hasta el posterior a éste. Así, el modelo incorpora la convicción generalizada de 
que la política actúa con un cierto retraso y de que afecta a la producción más rápi
damente que a la inflación. Además, se supo11e que la producción pasada forma 
parte de la ecuación de la demanda agregada y que existen perturbaciones que afec
tan tanto a la demanda como a la oferta agregadas. 

En concreto, la ecuación de la demanda agregada es 

y, = -f31·1 - 1 + py, - 1 + eP, /3 > O, o < p  < 1 (10.37) 

en la que la tasa natural de producción y la tasa de interés real a largo plazo han sido 
normalizados a cero. La ecuación de la oferta agregada es 

- s n1 - n1 - i + ay, - i + €1 ' a > O  (10.38) 

Las perturbaciones, e0 y e5, se supone11 independientes con distribución idéntica y 
media igual a cero y no correlacionadas entre sí. 

El banco central decide sobre r1 tras observar eP y ef. No es partidario de cam
bios ni en la producción ni en la inflación; en concreto, su objetivo es minimizar 
E[ (y - y*)2] + A.E[n2], donde A. es un parámetro positivo que refleja el peso relativo que 
el banco concede a la inflación, mientras que y* representa el nivel de producción 
preferido; por simplificar, el nivel de inflación preferido está 11ormalizado en cero. 
Sin perder su carácter general, el análisis considera únicamente reglas para el tipo de 
interés real que sean lineales respecto a las variables que describen la situación de la 
economía 29. 

Obviamente, se trata de un modelo muy simplificado. Por ejemplo, no ofrece los 
fundamentos microeconórnicos de la conducta de los agentes privados o de la fun
ción de pérdida del banco central y la oferta agregada no tiene en cuenta las expec
tativas de futuro. Estas características hacen de él un modelo transparente y fácil de 
resolver, pero significan también qt1e a partir de él no pueden obtenerse conclusiones 
de alcance general. 

Anál is is  de l  modelo 

El primer paso para analizar el modelo es observar que la decisión del banco central 
sobre r1 no tiene consect1encias sobre y,, n1 o n1 + 1 • El primer efecto se produce sobre 

29 Una perspectiva más formal co11siste en no suponer este carácter lineal y partir de la premisa de 
que el ba11co central 1ninimiza la suma esperada descontada de términos del tipo (1¡1 - y*)2 + /..;e¡, permi
tiendo que la tasa de descuento se aproxime a cero. Co1no mt1estra Svenssc>n, esta perspecti''ª da paso a 
la regla que se dedt1ce más adelante. 
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y1 + 1 y sólo a partir de entonces afecta a la inflación y a la producción en los períodos 
siguientes. Por tanto, podemos plantearnos la política monetaria como t1na regla que 
afecta no a r1, sino a las expectativas en el período t sobre cómo será y en el período 
t + l .  Esto es, por el momento imaginaremos que el banco ce11tral elige no r1, sino 
-/3r1 + py1 = E,[y1 + 1 1  (véase [10.371 aplicada al período t + 1) .  

Obsérvese ahora que la evolución de la inflación y la producción a partir del pe
ríodo t + 1 viene determinada por E1[y1 + 1 1 (qt1e a su vez viene determinada por la 
política del banco central en t), por E,[;;r1 + 1 1  (que escapa al control del banco central 
en el periodo t) y por las perturbaciones futuras. Por ello, la política óptima hará de 
E,[y1 + 1 1 una función de E1[.n1 + 1 ) .  Además, la ecuación de la oferta agregada, (10.38), 
implica que el valor medio de y debe ser cero para que la i11flación esté limitada. En 
consecuencia, es razonable presumir (y podríamos demostrarlo formalmente) que 
cuando E1[.n1 + 1 1 es cero, el banco central fija en cero el valor de E1[y1 + 1 1. Dado el su
puesto de linealidad, esto significa que la política óptima será 

(10.39) 

donde el valor de q queda por determinar. 
Para hallar ese valor necesitamos formular E1[(y - y*)21 + A.E[.n21 como función de 

q. Lo que haremos centrándonos en el comportamiento de E1[.n1 + 1 ] .  La expresión 
(10.38), aplicada al período t + 1 ,  implica que 

(10.40) 

Las ecuaciones (10.37) y (10.38) implican que y1 = E, _ 1 [y,1 + Ei) y que .n1 = E, _ 1 [;;r11 + 
Ef. Sustituyendo estos elementos en ( 10.40), tendremos 

E, [;;r, + 1 1 = E, _  1 [.:;r,1 + Ef + a(E1 _ 1 [Y11 + Ei)) 

= E1 _ 1 [.n,1 + Ef + r1(-qE1 _ 1 [.:;r11 + Ef) 

= (1 - aq)E, - ¡ [;;r,1 + Ef + aEf 

en la que la segunda línea utiliza (10.39) aplicada al período t. 

(10.41) 

Las perturbaciones Ef y Ei) son i11dependientes entre sí y respecto a E, _  1 [.:;r11 . To
mando las expectativas de los cuadrados de a1nbos lados de (10.41), tenemos, por 
tanto, 

(10.42) 

donde a� y al; son las varianzas de Es y Eº. 
Dada la estructura lineal del modelo y el supuesto de perturbaciones indepen

dientes con distribución idéntica, la distribución a largo plazo de E, _ 1 [.n11 será cons
tante a lo largo del tiempo e independiente de la situación inicial de la economía. Esto 
es, a largo plazo, las expectativas de (E, [.n1 + 1 1)2 y de (E1 _ 1 [.n,])2 son iguales. Así, pues, 
podemos despejar en (10.42) la expectati''ª a largo plazo de (E, _ 1 [.:;r11)2, lo que arroja 
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--
ag + a2a5 
aq(2 - aq) 

(10.43) 

Estamos ahora en condiciones de hallar los dos componentes de la función de 
pérdida del banco. La ecuación (10.38) implica que n1 es igual a E1 _ 1 [.n11 más ef. Por 
tanto, (10.43) implica 

(10.44) 

De la misma manera, (10.37) implica que y, es igual a E1 _ 1 [y,1 más eP, y sabemos por 
(10.39) que E1 _ 1 [y,1 = -qE1 _ 1 [.n11 .  También sabemos que la media de y es cero. Por 
consiguiente, 

2--2 2 2--2 2 q as + q a ao  2 = y* + - - + ªº aq(2 - aq) 

(10.45) 

E11contrar el valor óptimo de q es ahora simplemente una cuestión de álgebra. Las 
expresiones (10.44) y (10.45) nos indican el valor de la función de pérdida del banco 
central, E[(y - y*)21 + A.E[.n2], como función de q. La co11dición de primer orden de q 
resulta ser, por tanto, cuadrática. Una de las soluciones es negativa. Y puesto que un 
valor negati''º de q hace que las varianzas de y y de .n sean infinitas, podemos excluir 
esta solución. La que nos qtteda es 

-A.a + y�2;,,2 + 4A 
q* = --������ 

2 
(10.46) 

Debate 

Para interpretar (10.46) es útil considerar sus implicaciones sobre cómo varía el valor 
óptimo de q en relación con A., es decir, la importancia que el banco central conce
de a la estabilización de la inflación. La política del banco central viene descrita por 
E,[y1 + 1 1 = -q*E1[.n1 + 11  (véase [10.39]). La ecuación (10.46) implica que a medida que A. 
se aproxima a cero, q* lo hace tambié11: el banco central siempre maneja su política 
de manera que E,[y, + 1 1  sea cero. Por tanto, la producción es ruido blanco en tomo a 
cero. A partir de ahí la ecuación de la oferta agregada, (10.38), implica que la inflación 
sigue un paseo aleatorio. 

La ecuación (10.46) implica que q* se eleva a medida que lo hace },: en la medida en 
que el banco central concede más importancia a la estabilización de la inflación, induce 
a la producción a alejarse de su tasa natural con el fin de devolver a la inflación a su 
nivel óptimo. Puede demostrarse que a medida que A. se aproxima al infinito, q* se acer
ca a 1/a. Lo que se corresponde con rma política de reducción de la inflación a cero 
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posterior a una perturbación de la manera más rápida posible. Cuando q* es igual a l/a, 
E,[y, + 11 es igual a -(1/a)E,[.n, + 11 . A partir de ahí, la ecuación de la oferta agregada, 
(10.38), implica que E1[.ñ1 + 21 es igual a cero. Obsérvese que a medida que A. se aproxima 
al infinito, la varianza de la producción no se acerca al infinito (\1éase [10.451 con 
q = l /a): incluso cuando el banco central sólo se ocupa de la inflación, también desea 
mantener la producción próxima a su tasa natural para prevenir grandes oscilaciones 
de la inflación. 

Svensson y Ball señalan que la política óptima puede ser interpretada como un 
cierto tipo de fijación de objetivos de inflación. Para comprenderlo, recordemos que 
E, + 1 [.;r1 + 21 es igual a (1 - aq)E1[.n1 , 11 + ET +  1 + atP+ 1 ('1éase [10.411); esto significa que 
E,[.n, , 21 es igtial a (1 - aq)E1 [.n1 + 1 1 .  Dado que q se sitúa e11tre O y l /a, 1 - aq estará 
entre O y l. Por consiguiente, las políticas ópti1nas consisten en reglas sobre el com
portamiento de la inflación esperada del tipo 

(10.47) 

donde <P se sitúa entre O y l .  De modo que todas las políticas óptimas pueden ser 
descritas en términos de una regla que se refiere exclusivamente al comportamiento 
esperado de la inflación; en este sentido, puede decirse que las políticas óptimas son 
una forma de fijar objetivos de inflación. En concreto, dado que E1[.n1 + 1 1  escapa al 
control de los responsables políticos, las políticas óptimas tratan de devolver la infla
ción al nivel deseado (que nosotros hemos normalizado a cero) cua11do una pertur
bación la ha alejado de dicho nivel. En lo que las políticas difieren es en la rapidez 
con que consiguen ese objeti\10: cuanto más preocupado esté el banco central por la 
inflación (es decir, cuanto mayor sea A.), más rápidamente logrará revertir la variación 
de la inflación (esto es, menor será </J). 

Para ver qué implica la regla de política del banco ce11tral en relación con los ti
pos de interés, recordemos que la ecuación de la demanda agregada, (10.37), implica 
que E,[y1 + 1 1  es igual a -{Jr1 + py1. Por tanto, la afirmación de que E,[y, + 11 es igual a 
-q*E1[.n1 + 1 1 es equivalente a 

-{31·, + PY1 = -q*E, [.n1 + 1 1 (10.48) 

o bien 

(10.49) 

Observemos ahora que la ecuación de la oferta agregada, (10.38), implica que E1[.n1 + 1 1  
es igual a .;r1 + ay,. Sustituye11do con este elementc) en (10.49), nos da 

1 p + q� q* 
r, = f3 (py, + q*.n, + q*ay1) = 

/3 
y, + 

/3 
.n, (1 O.SO) 

La ecuación (10.50) es una regla de Taylor: el tipo de interés real es una ftrnción lineal 
de la producción y la inflación y no depende de 11inguna otra variable. Por tanto, en 
el modelo, la política óptima toma la fo1111a de la regla de Taylor. 
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Este análisis implica que no todas las reglas de Taylor son óptimas. En concreto, 
(10.50) impone dos restricciones sobre los coeficientes asignados a la producción y la 
inflación. En primer lugar, dado que q* se sitúa entre O y 1 /a cuando ..1 \'aría entre O 
e infinito, la ecuació11 (10.50) implica que el coeficiente asignado a y debe estar entre 
p / f3 y (1 + p) / f3 y el asignado a n debe estar entre O y 1 / (a/3). La razón de que el co
eficiente asignado a la producción debe ser, al menos, p//3 es que una correlación 
serial positiva de la producción es inequívocamente indeseable: supone q11e se incre
menta la variabilidad tanto de la producció11 como de la inflación. Por tanto, como 
mínimo, la política monetaria debería compensar la correlación serial positiva en las 
oscilaciones de la producción debida al té1·mi110 py1 _ 1 de la ecuación de demanda 
agregada. La razó11 por la que los coeficientes asignados a y y a n no puedan ser 
demasiado grandes es que responder a las fluctuaciones de manera tan agresiva que 
E1[n1 + 2) sea de signo opuesto a E1[.ír1 ... 1 ) genera costes y ningún beneficio. 

La segunda restricción que (10.50) impone sob1·e la regla de Taylor es una deter
minada relación entre los dos coeficientes. En concreto, (10.50) implica que el coefi
ciente asignado a y es igual a la suma de dos términos: p//3 (que induce movimientos 
en los tipos de interés que compensan exactamente la correlación serial positiva en 
la producción que tendría lugar de la otra forma) y un segundo término que es a 
veces el coeficiente asignado a n. Por tanto, cuanto mayor sea el coeficiente asignado 
a n, mayor será el coeficiente asignado a y. Dicho de manera intuitiva: si el banco 
central concede una gran importancia a la inflación, debería responder agresivamen
te a los movimientos tanto de la producción como de la inflación si desea mante11er
la bajo control; hacerlo respecto a uno y no respecto a la otra sería ineficiente. 

Ball sostiene que tanto los coeficientes propuestos por Taylor como las políticas 
que se llevan a cabo en la práctica violan estas restricciones. En particular, afirma que 
la política que se apl ica en muchos países no es lo suficientemente agresiva en res
puesta a las oscilaciones de la producción: el coeficiente de y es menor que p / {3. Una 
forma sencilla de entender su argumento es obser\'ar que nuestro modelo implica 
que las des\1iaciones de la producción respecto de su tasa natural no deberían estar 
positivamente correlacionadas y, sin embargo, lo están. No obstante, dado el alto 
grado de simplificación del modelo, no deberíamos conceder mucha importancia a 
esta conclusión. El modelo ignora por completo los costes de la variabilidad en la tasa 
de crecimiento de la producción y en los tipos de interés, descarta la posibilidad de 
que exista incertidumbre sobre la tasa natural de producción y da por supuesta, en 
lugar de deducirla, la forma de la función de pérdida del banco central. El valor del 
modelo se halla más bien en que nos muestra cómo pueden analizarse formalmente 
las políticas óptimas y de reglas sobre los tipos de interés y que nos indica algunos 
factores q11e debcría11 tenerse en cuenta al elaborar la política monetaria. 

1 0.8 Señoreaje  e i nflac ión 

A \1eces, la inflación alcanza niveles excepcionalmente altos. Los casos más extremos 
son las l1iperinfiacio11es, que suelen definirse como aquellos períodos en los que la 
inflación supera el 50 por 100 al mes. Muchas de las más importantes hiperinflacio
nes se produjeron en Europa al acabar las dos guerras mundiales. Desapareciero11 



1 0.8 Señoreaje e inflación 553 

durante más de un tercio de la centuria, pero en los últimos veinticinco años se han 
producido en ciertos países latinoamericanos, en países de la antigua Unión So\riética 
y e11 \'arios países di\rididos por una guerra. El récord absoluto lo ostenta Hungría 
entre agosto de 1945 y julio de 1946. Durante ese período, el nivel de precios se multi
plicó aproximadamente por 1027, y durante el mes en el que se alcanzó el punto álgi
do, los precios se triplicaban cada día como media. Y muchos países han conocido 
inflaciones que se aproximaban al ni\rel de hiperinflació11: hay muchos casos en que 
la inflación se situó entre el 100 y el 1 .000 por 100 al año durante largos períodos30• 

Las hiperinflaciones no pueden atribuirse verosímilme11te a ningún tipo de rela
ción entre producción e inflación, ni tampoco las altas tasas de inflación que no llegan 
a la categoría de hiperinflaciones. Cuando la inflación alcanza los tres dígitos, los 
costes de la inflación son con casi toda seguridad altos y los efectos sobre la economía 
real de los cambit)S monetarios son con casi toda seguridad pequeños. Ningún polí
tico razonable decidiría someter una economía a costes tan elevados por el deseo de 
obtener beneficios tan modestos desde el punto de vista de la producción. 

La causa subyacente en la mayoría de los episodios de alta inflación y de hiper
inflación, si no en todos, es la necesidad del gobierno de obtener señoreaje, esto es, 
los ingresos procedentes de la acuñación de moneda (Bresciani-Turroni, 1937; Cagan, 
1956) . Las guerras, las caídas en los precios de las exportaciones, la evasión fiscal y 
las situaciones de bloqueo político dejan a menudo a los gobiernos con grandes dé
ficit presupuestarios. Y a menudo los inversores no están dispuestos a comprar títu
los de deuda pública, po1·que no confían lo suficiente en que el gobierno respetará 
sus compromisos. Por tanto, la única alternativa para el gobierno es recurrir al se11o
reaje31 .  

Esta sección investiga las interacciones entre las necesidades de señoreaje, creci
miento de la cantidad de dinero e inflación. Comenzaremos anc:1lizando una situación 
en que las necesidades de señoreaje son sostenibles y veremos cómo puede conducir 
a una alta inflación. Después consideraremos lo que ocurre cua11do las necesidades 
de señoreaje son insostenibles para ver cómo esto conduce a la hiperinflación. 

Tasa de i nflación y señoreaje 

Como en la Sección 10.1, suponemos que la demanda de saldos reales depende ne
gativamente del tipo de interés nominal y positivamente de la renta real (véase la 
ecuación [10.1]) :  

M p = L(i, Y) = L(r + n", Y), L; < O, Ly > O  (10.51) 

30 Los l1echos mencionados e11 este párrafo están tomados de Fischer, Sal1ay y Végh (2002) y de 
Cagan (1956). 

31 Una cuestión importante es la de cómo el proceso político desemboca en situaciones que requieren 
esos volúmenes tan grandes de señoreaje. El enign1a que se plantea es que, dados los costes aparentemen
te altos de la inflación resultante, parece que deberían existir alternativas preferibles para todas las partes. 
A esta ct1estión nos referi rernos en la SccC"ión 11 .fí. 
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J:>uesto que estamos interesados en la renta que el gobierno obtiene de la creación de 
dinero, M debe ser interpretada como dinero de alta potencia (esto es, las divisas y 
las reservas que emite el gobierno). Por tanto, L(• )  es la demanda de dinero de alta 
potencia. 

Por el momento vamos a fijar nuestra atención en los estados estacionarios. Es, 
por tanto, razonable suponer que la producción y el tipo de interés real no se ven 
afectados por el crecimiento de la cantidad de dinero y que la inflación efectiva y la 
esperada son iguales. Si, para simplificar, dejamos de lado el crecimiento de la pro
ducción, en el estado estacionario la suma de los saldos reales es constante, lo que 
implica que la inflación es igual a la tasa de crecimiento de la cantidad de dinero. 
Podemos, por co11siguiente, reescribir (10.51) como 

(10.52) 

-
en la que r e  Y son el tipo de interés real y la producción y en la que g"'1 es la tasa de 
crecimiento del dinero, M/M . 

La cantidad de gasto público real por unidad de tiempo que el gobierno financia 
mediante la creación de dinero es igual al incremento en el stock nominal de dinero 
por unidad de tiempo dividido entre el nivel de precios: 

M 
S = 

p 
• 

M M  
= - -

M P  
M 

= gM p 

( 10.53) 

La ecuación (10.53) muestra que, en el estado estacionario, el señoreaje real es 
igual a la tasa de crecimiento del stock de dinero multiplicada por la cantidad de los 
saldos reales. La tasa de crecimiento de la cantidad de dinero es igual a la tasa a la 
que las existencias de dinero nominal pierden valor real, n. Por tanto, hablando en 
términos aproximados, el señoreaje es igual al <<tipo impositivo>> sobre los saldos 
reales, n, multiplicado por la cantidad objeto de imposición, M/P. Por esta razón, a 
los ingresos procedentes del señoreaje suele denominárseles como ingresos del im
puesto i11Jlaciona1·io 32. 

Sustituyendo (10.52) en (10.53) nos da 

(10.54) 

32 Pl1elps (1973) muestra que es más natural considerar el tipo impositi\ro sobre los saldos monetarios 
como la tasa de interés nominal, puesto que dicha tasa es la diferencia entre el coste que representa para 
los agentes económicos la posesión de dinero (que es la tasa de interés nominal) y el coste que para el 
gobierno implica producirlo (que es básicamente cero). En nuestra perspectiva, en la que la tasa real es 
fija y la nominal cambia, por tanto, con la inflación en una proporción de uno a uno, esa dishncií>n 110 es 
importante. 
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La ecuación (10.54) muestra que un incremento en g,.,,1 aumenta el señoreaje al elevar 
el tipo impositivo al que son sometidos los activos reales en dinero, pero lo hace 
disminuir al reducir la base impo1uble. Dicho en términos formales: 

(10.55) 

en la que L1( • )  designa la derivada de L(• )  respecto de su primer argumento. 
El primer tér111ino de (10.55) es positivo y el segundo negativo. El segundo térmi

no se aproxima a cero a medida que g,.1 se aproxima a cero (a menos que L1(f + gM, 
Y) se acerque a menos infinito cuando g,vr se aproxima a cero). Dado que el valor 
de L(f, Y) es estrictamente positivo, se deduce que dS / dgM será positivo para valores 
suficientemente bajos de gM. Esto es, con tipos impositivos bajos, el señoreaje crece 
con el tipo impositivo. Resulta razonable, sin embargo, que a medida que gM aumen
ta, el segundo término llegue a dominar; es decir, es razonable suponer que cuando 
el tipo impositivo alcanza valores extremos, ulteriores incrementos en el tipo reducen 
los ingresos. La <<curva de Laffer del impuesto inflacionario>> que resulta de todo ello 
se muestra en el Gráfico 10.6. 

Como un ejemplo concreto de la relación entre la inflación y el señoreaje en el 
estado estacionario, consideremos la función de la demanda de dinero propuesta por 
Cagan ( 1956). Este autor sugiere que una buena descripción de la demanda de dine
ro, particularmente en condiciones de elevada inflación, viene dada por 

M 
ln p = a - bi + ln Y, b > O  (10.56) 

Convirtiendo los logaritmos de (10.56) en niveles y sustituyendo la expresión 
resultante en (10.54), tenemos 

(10 .57) 

donde C = eªYe-b'. El efecto de un cambio en el crecimiento de la cantidad de dinero 
sobre el señoreaje vendrá dado, por tanto, por 

(10.58) 

Esta expresión es positiva para gM < l /b y negativa a partir de ahí. 
Las estimaciones de Cagan sugieren que b se sitúa entre � y �, lo que implica que 

la cima de la curva de Laffer del impuesto inflacionario se alcanza cuando gM se sitúa 
entre 2 y 3. Esto corresponde a una tasa de crecimiento compuesta de la cantidad de 
dinero que se sitúa de modo constante entre 200 y 300 por 100 anual, lo que implica un 
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s 

g,11 

GRÁFICO 1 0.6 La curva de Laffer del impuesto inflacionario 

incremento en el stock de dinero que multiplica a éste por un factor entre ¿. '.:::' 7,4 y e3 
� 20 por año. Cagan, Sachs y Larrain (1993) y otros sugieren que, para la mayoría de 
los países, el señoreaje alcanza, en la cima de la cur\1a de Laffer, alrededor del 10 por 
100 del PNB. 

Consideremos ahora un gobierno qtte efectúa una cierta cantidad de gasto real, 
G, y necesita financiarlo mediante el señoreaje. Supongamos que G es menor que el 
máximo factible de señoreaje, que designarnos corno S*. Corno muestra el Gráfi
co 10.7, hay dos tasas de crecimiento monetario que pueden financiar este nivel de 
gasto33. Con una de ellas, la inflación es baja y los saldos reales altos; con la otra, la 
inflación es alta y los saldos reales bajos. El equilibrio con alta inflación presenta al
gunas peculiaridades desde el punto de vista de la estática comparativa; por ejemplo, 
un descenso en las necesidades de señoreaje del gobierno eleva la inflación. Corno 
este tipo de situaciones no parece producirse en la práctica, concentrarnos nuestro 
análisis en el equilibrio con baja inflación. Por ello, la tasa de crecimiento monetario 
y, por ende, la tasa de inflación \1iene dada por g1 • 

Este análisis ofrece una explicación de la inflación elevada: la hace derivar de las 
necesidades de señoreaje que tiene el gobierno. Supongamos, por ejemplo, que b = � 

33 El Gráfico 10.7 supone implícitamente que las necesidades de señc>reaje son indepenliientes de 1,1 
tasa de inflación. Este supt1esto 01nite un importante efecto de la i1úlación: como los i1npuestos st1elc11 
fijarse en términos nominales y se recaudan con un retardo, un incremento de la inflación strele reducir 
los ingresos fiscales en términos reales. En consecuencia, las 11ecesidades de se11c1reaje presumiblemente 
aumentan co11 la inflación. Este 1necanismo, llamado efecto Tarrzi (o bien Olivera-Ta11zi), no requiere que 
introduzcamos ningún can1bic1 esencial en nuestro análisis; lo único que tenemos que hacer es reemplazilr 
la línea horizontal en G por u11a de pendiente positiva. Pero el efecto puede ser cuantitati\ramente signi
ficativo }' es importante, por consiguiente, para compre11der el funcionamiento de la inflación ele\1ada en 
la práctica. 
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GRÁFICO 1 0. 7  Cómo las necesidades de señoreaje determ inan la inflación 

y que el señoreaje en el punto más alto de la curva de Laffer, 5*, alcanza el 10 por 
100 del PNB. Dado que el se11.oreaje se maximiza cuando gM = l /b, (10.57) implica 
que 5* será igual a ce-1 /b. Así, para que 5* sea igual al 10 por 100 del PNB cuando 
b es �' C debe situarse alrededor del 9 por 100 del PNB. Un simple cálculo muestra 
entonces que una recaudación igL1al al 2 por 100 del PNB procedente del señoreaje 
exige que gM � 0,24, para un 5 por 100 se necesita que gf\1 � 0,70 y para un 8 por 
100 necesitaremos que gM � 1 ,42. Por tanto, unas necesidades modestas de señorea
je elevan sustancialmente la inflación y 11ecesidades importantes generan alta in
flación. 

Señoreaje e h iperi nflación 

Este análisis parece implicar que ni siquiera las necesidades de señoreaje del gobier
no pueden explicar las hiperinflaciones: si los ingresos procedentes del señoreaje se 
maximizan con tasas de inflación de varios cientos por ciento, ¿por qué los gobien1os 
dejarían que la inflación se disparara más aún? La respuesta es que el análisis prece
dente sólo es válido en el estad() estacionario. Si el público no ajL1sta inmediatamen
te sus tenencias de dinero o sus expectativas de inflación a los cambios en el entorno 
económico, entonces, a corto plazo, los ingresos obtenidos mediante el señoreaje son 
función crecie11te del crecimiento monetario y el gobierno puede conseguir más in
gresos, por este medio, que el máximo volumen soste11ible, 5*. Las hiperinflaciones 
surgen, por tanto, cuando las necesidades de señoreaje del gobierno superan 5* (Ca
gan, 1956). 

El ajuste paulatino de las tenencias de dinero y de la inflación esperada tienen 
implicaciones similares en cuanto a la dinámica de la inflación. Nos concentraremos 
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en lo que sucede con el ajuste gradual de las tenencias de dinero. En concreto, supon
gamos que los saldos monetarios que los indi\riduos desean mantener vienen dados 
por la fu11ción de demanda de dinero de Cagan: (10.56). Además, continuaremos 
suponiendo que el tipo de interés real y la producción permanecen fijos en r e Y: 
aunque es previsible que ambas variables cambien algo con el tiempo, presumible
mente los efectos de estas variaciones serán pequeños e11 comparación con los efectos 
de los cambios en la inflación. 

Por ta11to, los saldos monetarios en términos reales que los individuos desean 
mantener serán: 

m*(t) = ce-b:r(I) (10.59) 

El supuesto clave del modelo es que los saldos monetarios efectivos se ajustarán 
gradualmente a los deseados. En concreto, nuestro supuesto es que 

o bie11 

d In m(t) 
dt 

= ,B[ln 1n*(t) - In 1n(t)J 

1i1( t) 
( ) 

= ¡J[ln C - bn(t) - In m(t)] In t 

(10.60) 

(10.61) 

en la que hemos utilizado (10.59) para reemplazar In m*(t). La idea que subyace bajo 
este supuesto del ajuste gradual es que no es fácil para los individuos ajustar sus 
saldos monetarios; por ejemplo, podrían haberse comprometido a pagar ciertas ad
quisiciones con dinero. En consecuencia, ajustan sus saldos monetarios al nivel desea
do de modo gradual. La forma concreta de la función ha sido elegida por razones de 
con\'eniencia . El último extremo supone que el valor de p es positivo, pero menor que 
1 /b, esto es, que el ajuste no es excesivamente rápido34• 

Como antes, el ''alor del señoreaje es igual a .M./P o (M/M)(M!P); por tanto, 

S(t) = g,'vl(t)111(t) (10.62) 

Supongamos que esta economía se encuentra inicialmente en estado estacionario con 
G menor que S* y que G crece entonces hasta un valor mayor que S*. Si el ajuste es 
instantáneo, no existe equilibrio con saldos monetarios de signo positivo. Dado qt1e S* 
es el máximo volumen de señoreaje que el gobierno puede obtener cuando los indivi
duos han ajustado sus saldos monetarios reales al ni\1el deseado, el gobierno no puede 
conseguir más que esa cantidad cuando el ajuste es instantáneo. Como co11secuencia, 

34 El supuesto de q11e el cambie> en los saldos monetarios reales dependa sólo de los valores actuales 
de 1n * y 111 implica q11e los individ11os no tienen en cuenta el futuro. Un s11p11esto más atractivo, que sigue 
las pautas que veíamos en el Capítulo 8 para el modelo de la q sobre la in\1ersió11, es que los indi\1iduos 
toman en consideració11 toda la evol11ción futura de la inflación a la hora de decidir cómo ajustar sus 
saldos monetarios. Este supuesto complica enormemente el análisis sin que se modifiquen sus implica
cio11es en relación con la mayoría de las cuestiones que nos interesan. 
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la única posibilidad es que el valor del dinero desaparezca inmediata1nente )' que el 
gobierno sea incapaz de obtener por medio del señoreaje los ingresos que necesita. 

Si, por el contrario, el ajt1ste es gradual, el gobierno puede satisfacer sus necesi
dades de señoreaje incrementando el crecimie11to monetario y la inflación. Con una 
inflación en alza, los saldos monetarios en términos reales descienden. Pero dado que 
el ajuste no es inmediato, el stock real de dinero supera ce-b", y en consecuencia (siem
pre que el ajuste no sea excesivamente rápido), el gobierno consegui1·á más que 5*. 
Pero como el stock real de dinero está cayendo, se necesita una tasa de crecimiento 
monetario acelerada. La consecuencia es una inflación explosiva. 

Para comprender la evolución de la economía en términos formales, es más fácil 
fijarse en la e\1olución de la oferta monetaria en términos reales, m .  Dado que 1n es 
igual a M/P, su tasa de crecimiento, rh/1n, es igual a la tasa de crecimiento de la 
oferta nominal, g,'vf, menos la tasa de inflación, n. Así, pues, g,'vJ es igual a rh/n1 más n. 
Además, S (t) es, por definición, constante e igual a G. Sirviéndonos de estos hechos, 
podemos reescribir la ecuación (10.62) como 

m(t) 
G = 

( ) + n (t) 1n (t) 1n t 
(10.63) 

Las ecuaciones (10.61) y (10.63) son dos ecuaciones en rh/1n y en n; en un período 
determinado, 1n(t) está dado y todos los demás elementos de las ecuaciones son exó
genos y constantes. Si despejamos rh/ ni en ambas ecuaciones, tenemos 

m(t) /3 b In C - ln m(t) 
m(t) 

= 
1 - b/3 m(t) b in(t) - G (10.64) 

Nuestra premisa de que G es mayor que S* implica que la expresión que figura 
entre corchetes es negativa para todos los valores de m. Para verlo mejor, obsérvese 
en primer lugar que la tasa de inflación necesaria para que los saldos monetarios 
deseados igualen a m constituye la solución a ce-b:r = 1n; tomando logaritmos y reor
denando la expresión resultante podemos demostrar que dicha tasa de inflación es 
(In C - ln 1n)/b. A continuación, recordemos que si los saldos monetarios reales se 
mantienen estables, el ''alor del señoreaje será :rrm; por tanto, el nivel de señoreaje 
sostenible que va asociado a saldos monetarios reales iguales a m es [(ln C - In 1n)/b]1n. 
Y, finalmente, recordemos que hemos definido a S* como el máximo nivel sosteni
ble de señoreaje. Por tanto, la premisa de que S* es menor que G implica que [ (ln C -
In m)/b]m es menor que G para todos los valores de 1n. Pero esto significa que la 
expresión entre corchetes en (10.64) es negativa. 

Por tanto, dado que b/3 es menor que la unidad, el término de la derecha en (10.64) 
es siempre negativo: independientemente del punto de partida, el stock real de dine
ro cae de modo continuo. La correspondiente representación gráfica se ofrece en el 
Gráfico 10.8 35. Con el stock real de dinero en caída continua, el crecimiento monetario 
debe acelerarse constantemente para que el gobierno consiga satisfacer sus necesida-

35 Si calculamos la segunda derivada de (10.64), podemos demostrar que d2(ti1/ 111)/ (d In rn)2 < O  y que, 
por tanto, la curva adopta la for111a qtte muestra en el gráfico. 
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GRÁFICO 1 0.8 La evolución de la oferta monetaria real cuando 
las necesidades de señoreaje son i nsostenibles 

des de señoreaje (véase [10.62]). En resumen, el gobier110 puede obtener un señorea
je superior a s�·, pero sólo a costa de una inflación explosiva. 

Este análisis puede resultar útil también para comprender la dinámica del stock 
real de dinero y de la inflación en condiciones de ajuste gradual de los saldos mone
tarios cuando G es menor que S*. Co11sideremos la situación descrita e11 el Gráfi
co 10.7. El señoreaje sostenible, ;cn1*, es igual a G si la inflación es g1 o g2, es mayor 
que G si la inflación se sitúa entre g1 y g2 y es menor que G en los demás casos. La 
dinámica resultante del stock real de dinero que implica (10.64) para este caso está 
representada en el Gráfico 10.9. El estado estacionario con el ni,,el más alto del stock 
real de dinero (y, por tanto, con la tasa más baja de inflación) es estable, mientras que 
el estado estacionario con el nivel más bajo del stock real de dinero es inestable 36. 

36 Recordemos que este análisis se basa en el st1puesto de qt1e f3 < l / b. Si este supuesto falla, el de-
11ominador en (10.64) es negao\'O. Tanto la estabilidad como la dinámica del nl<>delo son pect1liares en 
este caso. Si G < s•, el equilibrio con alta inflación es estable e inestable el eqt1ilibrio con baja inflación; si 
G > s•, ento11ces tendre1nos que ri1 > O siempre, y, por tanto, l1abrá tina deflación explosiva. Y sea cual sea 
la fra11ja en la qt1e se 111ue\'a G, t1n incre111e11to de G provoca un salto l1acia abajo de la inflación. 

Una posible in terpre tación de estos resultados es que el hecho de que la realidad no ofrezca estas 
co11secuencias inusuales se debe (1nicamente a que los \'atores de los pará1netros suele11 caer en tina franja 
determinada. Una i11terpretación más atractiva, sin emba1·go, es que dichos resultados sugieren que el 
modelo omite rasgos i1nportantes que las eco11omías presentan e11 la realidad . Por ejen1plo, si existe u11 
ajuste gradual de los saldos monetarios reales y de la inflación esperada, ta11to la estabilidad como la di
námica del 1nodelo so11 razonables co11 i 11dependencia de la velocidad del ajuste. Y lo qt1e �s más impor
tante, Ball (1993) y Cardoso (1991) sostienen qtte la premisa de que Y se mantiene fija en )' omite rasgos 
esenciales de la di11á1nica de los perí0<.ios de alta inflación (aunque no necesaria1nente de las hiperi11flaciones). 
Ball y Cardoso desarrollan modelos que combinan la política mo11etaria basada en el señoreaje con el su
puesto tradicional de que las políticas de demanda agregada sólo pueden reducir la inflación a costa de 
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GRÁFICO 1 0.9 La evol ución de la oferta monetaria real cuando 
las necesidades de señoreaje son sosten ibles 

Este análisis de la relación entre señoreaje e inflación explica muchas de las carac
terísticas de los períodos de alta inflación y de las hiperinflaciones. Básicamente, el 
análisis explica el chocante fenómeno de que la inflación alcance a menudo niveles 
extremadamente altos. También explica por qué la inflación puede alcanzar un deter
minado nivel (desde una perspectiva empírica podríamos hablar de un nivel de tres 
dígitos) sin llegar a hacerse explosiva, pero que por encima de ese nivel degenera en 
hiperinflación. Además, el modelo explica el papel central que desempe11.an los pro
blemas fiscales como causa de las inflaciones elevadas y las hiperinflaciones y tam
bién el papel de las reformas fiscales en su liquidación (Sargent, 1982). 

Para ten11inar, el papel central que desempeña el señoreaje en las hiperinflaciones 
explica también cómo éstas pueden terminar antes de que el crecimiento monetario 
se estabilice. Como decíamos en la Sección 10.1, la mayor demanda de saldos mone
tarios reales tras el final de las hiperinflaciones se satisface con un rápido y continua
do crecimiento de la oferta monetaria nominal más que con caídas en el 11ivel de 
precios. Pero esto deja abierta la cuestión de por qué el público espera una baja infla
ción cuando todavía se está produciendo un rápido crecimiento monetario. La res
puesta es que las hiperinflaciones terminan cuando las reformas monetarias y fiscales 
eliminan bien el déficit, bien la facultad del gobierno para financiarlo mediante el 
señoreaje, bien ambas cosas. Por ejemplo, al final de la hiperinflación alemana de 
1922-1923, las reparaciones a las que debía hacer frente el país como consecuencia de 
la Primera Guerra Mundial se redujeron y el banco central de la época fue sustituido 

deprimir temporalmente la producción real. Los autores muestran que, con esta premisa, sólo el estado 
estacionario con baja inflación es estable. A partir de ahí utilizan sus modelos para a11alizar una serie de 
aspectos de las economías con alta inflación. 



562 Capítulo 1 0  LA INFLACIÓN Y LA POLiTlCA MONETARIA 

por una nueva institució11 dotada de mucl1a más independencia. Gracias a reformas 
de este tipo, el público sabe que la explosión del crecimiento mo11etario es sólo tem
poral (Sargent, 1982) 37• 

1 0.9 Los costes de la inflación 

Todos los análisis de este capítulo han dado por supuesto que la inflación tiene costes 
y que los responsables políticos saben cuáles son y cuánto varían con la inflación. De 
hecho, sin embargo, los costes de la inflación no so11 bien comprendidos. Existe una 
amplia brecha entre la ''isión popular de la inflación y los costes de ésta que los eco
nomistas son capaces de señalar. La inflación es objeto de un fuerte rechazo. Por 
ejemplo, en los períodos en que la inflación se mantiene en niveles moderadamente 
altos en Estados Unidos, los sondeos de opinión suelen mencionarla como el proble
ma más importante al que se enfrenta el país. La inflación también parece tener una 
influencia considerable en los resultados de las elecciones presidenciales y es consi
derada responsable de una amplia gama de problemas. Sin embargo, los economistas 
tienen dificultades para identificar costes sustanciales de la inflación. 

Costes de la inflación fác i l mente identificables 

En muchos inodelos, una inflación sostenida simplemente añade un porcentaje igual 
a la tasa de crecimiento de todos los precios y salarios y el tipo de interés nominal de 
todos los activos y, por tanto, carece de efectos sobre los precios relativos de los bie
nes, los salarios reales o los tipos de interés reales. Esto es lo que hace difícil identi
ficar costes elevados asociados a la inflación. 

La ú11ica excepción a esta aseveració11 de que en los modelos más sencillos una 
inflación sostenida carece de efectos reales es que, dado que el rendimiento nominal 
del dinero de alta potencia se fija en cero, la inflación reduce necesariamente su ren-

, 

dimiento real. Este es el origen del coste que más fácilmente puede atribuirse a la 
inflación. El diferencial creciente entre la tasa de beneficio del dinero y la de otros 
activos hace que la gente se esfuerce en reducir sus haberes en dinero de alta poten
cia; por ejemplo, recurren a transfo1·1nar otros activos en moneda en cantidades cada 
\rez más pequeñas y más a menudo. Dado que el gobierno produce el dinero de alta 
potencia prácticamente sin costes, este comportamiento no genera ningún beneficio 
social y representa, por tanto, un coste de la inflación. 

Este comportamiento socialmente improductivo de conservar los saldos moneta
rios puede eliminarse si se opta por una inflación en la que el tipo de interés nominal 
(y, por tanto, el coste de oportunidad de mantener saldos en dinero) sea cero. Como 

37 Para integrar e11 11uestro a11álisis formal los efectos de esta comprensi611 del carácter temporal del 
crecimiento monetario por parte del público, tendríamos que hacer que el cambio en los saldos moneta
rios reales en un mo1nento dado dependiera no st'>lo de los saldos actuales y de la inflación ach.tal, sino 
de los saldos actuales y de toda la e\'olución esperada de la inflación. \léase nota 34. 
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los tipos de interés reales suelen ser moderadame11te positivos, esto requeriría una 
ligera deflació1138. Es bastante evide11te, si11 embargo, que estos costes de sttela de zapa
to * son ciertamente pequeños para casi todas las tasas de inflación observables en la 
realidad. Incluso si el nivel de precios se duplica cada mes, el dinero pierde ''alor 
únicamente a una tasa de unos pocos puntos porcentuales al día, por lo que incluso 
en este caso los individuos no incurrirían en costes extremos al reducir sus saldos 
monetarios. 

Un segundo coste de la inflación fácilmente ide11tificable es que los precios nomi
nales y los salarios deben retocarse más a menudo o bien es preciso adoptar algú11 
sistema de indexación. Partiendo de supuestos lógicos sobre la distribt1ción de las 
perturbaciones en los precios relativos de los bienes, la frecuencia del ajuste de pre
cios se minimiza con una inflación cero. Sin embargo, como hemos visto en el Capí
tulo 6, los costes del ajuste de precios y de la indexación son ciertamente pequeños. 

El último de los costes fácilmente identificables de la inflación es que distorsiona 
el sistema fiscal (véase, por ejemplo, Feldstein, 1997). En la mayoría de los países, los 
ingresos procedentes de las rentas del capital y de los intereses, así como las deduc
ciones por depreciación y por pago de intereses, se computan en términos nominales. 
Como consecuencia, la inflación puede tener importantes efectos sobre los incenti\1os 
a la inversión y al ahorro. En Estados Unidos, el efecto neto de la inflación generado 
por estas vías es un aumento sustancial del tipo efectivo del impuesto sobre las ren
tas del capital. Además, la inflación pt1ede alterar significativamente el atractivo re
lati''º de las diferentes clases de inversión. Por ejemplo, dado qtie los ser\1icios que 
suministra la vi\1ienda propia no suelen estar gravados, mientras que sí lo están los 
ingresos generados por el capital invertido en empresas, el sistema fiscal, incluso 
cua11do no existe inflación, estimula el primer tipo de in\1ersión respecto al segundo. 
Una distorsión exacerbada por el hecho de que el pago de intereses hipotecarios 
puede deducirse. 

A diferencia de los costes de menú y de suela de zapatos de la inflación, los que 
introducen las distorsiones del sistema impositivo pueden llegar a ser grandes. Por 
ello, es importante que los responsables políticos los tengan en cuenta . Pero al mismo 
tiempo, estas distorsiones no son probablemente la causa del inte11so rechazo que el 
público siente hacia la inflación, porque se trata de costes muy concretos y que pue
den solventarse a través de la i11dexación. Pero el rechazo hacia la inflación parece 
tener bases mucho más amplias. 

En consecuencia, parece que si queremos entender el porqué de ese rechazo a la 
inflació11 tendremos que seguir investigando. Existen varias vías a través de las cua
les la inflación puede originar grandes costes, vías que son más sutiles qt1e las des
critas hasta el momento. Algunos de esos costes potenciales su1·gen cuando la infla
ción es pre\1isible y sostenida; otros aparece11 únicamente cuando una inflación más 
alta es a la vez variable y menos predecible. 

3!I Véanse, por ejemplo, Tolley (1957) y Friedman (1969). 
* Esta expresió11 se refiere a los costes en q11e incurre11 los agentes c11ando la inflación ele\'ada los 

obliga a realizar frenéticamente acti\ridades tendentes a preser\'ar el \ralor del dinero (por ejemplo, salir 
a comprar bie11es u otro tipo de acti,ros) <<gastando>>, poi· así decirlo, la s11ela de s11s zapatos en tales acti
\ridades. (N. de la T.) 
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Otros costes de u na inflación sosten ida 

Una inflación sostenida y predecible puede generar grandes costes al menos de tres 
maneras. En primer lugar, dado que los precios individuales no se ajustan conti
nuamente, incluso la inflación sostenida origina variaciones en los precios relativos 
a medida que las distintas empresas ajustan sus precios en distintos momentos. En 
consecuencia, la inflación acentúa las diferencias entre los precios relativos y los 
valores que éstos alcanzarían si el proceso de ajuste careciese de fricciones. Okun 
(1 975) y Carlton (1982) sostienen, sin desarrollar formalmente su argumentación, 
que esta variabilidad de los precios relativos inducida por la inflación distorsiona 
los mercados en los que empresas y clientes establecen relaciones a largo plazo y 
en los que los precios no se ajustan con frecuencia. Por ejemplo, puede hacer más 
difícil la decisión de los clientes potenciales de establecer una relación duradera o 
que las partes que ya están comprometidas en una relación a largo plazo puedan 
comprobar si el precio al que están tratando es justo en comparación con los demás 
precios. Los modelos formales sugieren que la inflación puede tener efectos com
plejos sobre la estructura del mercado, las relaciones a largo plazo y la eficiencia 
(por ejemplo, Bénabou, 1992, y Tornrnasi, 1994) . Esta literatura no ha alcanzado 
ningún consenso acerca de los efectos de la inflación, pero sugiere algunas vías por 
las que ésta puede llegar a suponer costes sustanciales. Y sugiere también que las 
enormes distorsiones vinculadas a las hiperinflaciones pueden constituir, sim
plemente, versiones extremas de los efectos que tienen tasas más moderadas de 
inflación. 

En segu11do lugar, los individuos y las empresas pueden tener problemas a la 
hora de calibrar los costes de la inflación (Modigliani y Cohn, 1979; Hall, 1984). Una 
inflación anual del 10  por 100 hace que los precios se multipliquen por 45 en un pe
ríodo de cuarenta años; incluso una inflación del 3 por 100 hará que se triplique en 
el mismo período. En consecuencia, la inflación puede hacer que tanto las empresas 
corno los hogares, que suelen formular sus planes financieros en té1·1ninos nominales, 
cometan grandes errores a la hora de ahorrar para la jubilación, calcular la carga real 
de sus hipotecas o invertir a largo plazo. 

Finalrne11te, una inflación sostenida puede resultar costosa no ya por sus efectos 
reales, sino simplemente porque la gente la rechaza. La gente se relaciona con su 
entorno económico en términos de valores monetarios, por lo que pueden considerar 
perturbadores grandes cambios en dichos valores, ya sea en los precios o en los sala
rios, aun cuando esos cambios no tengan consecuencias sobre sus ingresos reales. En 
la analogía que utiliza Okun (1975), es posible que una nueva política que reduzca 
cada año la longitud de la milla en un determinado porcentaje no tenga grandes 
consecuencias sobre las decisiones que se tornen en la vida real, pero puede generar 
un alto grado de descontento. Y, de hecho, Shiller (1997) recoge datos procedentes de 
estudios empíricos que sugieren que la gente recl1aza enérgicamente la inflación por 
razones distintas a los efectos económicos repasados anteriormente. Dado que el fin 
último de la política es en principio el bienestar de la población, este tipo de efectos 
de Ja inflación representa verdaderos costes. 
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Los costes de una inflación cam biante 

Atendiendo a los datos del mundo real, cuanto mayor es la inflación, más variable y 
menos predecible resulta (véanse, por ejemplo, Okun, 1971; Taylor, 1981, y Ball y 
Cecchetti, 1990). Estos autores, entre otros, sugieren que ese vínculo se debe al efecto 
que surte la inflación en las decisiones políticas. Cuando la inflación es baja, hay un 
consenso para que siga así, y, por tanto, la inflación se mantiene estable y predecible. 
Pero cuando es moderada o alta, aparecen desavenencias sobre la importancia que 
tiene reducirla; de hecho, los costes de soportar una inflación ligeramente superior 
pueden parecer pequeños. Como consecuencia, la inflación se vuelve variable y difí
cilmente predecible. 

Si este argumento es correcto, la relación entre la media y la varianza de la infla
ción es, verdaderamente, una relación de causa a efecto, lo que implica que la infla
ción puede tener costes adicionales de cierta importancia. En primer lugar, dado que 
muchos activos están denominados en términos nominales, los cambios no pre,ristos 
en la inflación redistribuyen la riqueza. Por tanto, una mayor variabilidad de la in
flación eleva la incertidumbre y disminuye el bienestar. En segundo lugar, como las 
deudas aparecen denominadas en términos nominales, una mayor incertidumbre 
acerca de la inflación puede provocar que las empresas y los individuos se muestren 
reticentes a la hora de emprender proyectos de inversión, especialmente a largo pla
zo39. Y, para terminar, una inflación muy variable (o incluso una inflación simple
mente mayor) puede desanimar también la inversión a largo plazo si las empresas y 
los individuos la interpretan como un síntoma del mal funcionamiento del gobierno 
que puede llevarle a una fiscalidad de naturaleza confiscatoria o a otras políticas 
muy perjudiciales para los propietarios de capital. 

Desde el punto de vista empírico, existe una relación negativa entre inflación e 
inversión y entre inflación y crecimiento (Fischer, 1993; Cukierman, Kalaitzidakis, 
Su11u11ers y Webb, 1993; Bruno y Easterly, 1998). Hasta el momento, sin embargo, no 
hay muchos datos que permitan determinar si esta relación es de tipo causal. No es 
difícil imaginar razones por las que esta correlación podría no representar, de hecho, 
un papel causal de la inflación. A corto plazo, las perturbaciones de la oferta de signo 
negativo suelen ir asociadas tanto a una mayor inflación como a una disminución del 
crecimiento de la productividad. A largo plazo, los gobiernos que mantienen políticas 
perjudiciales para el crecimiento (proteccionistas, o basadas en grandes déficit presu
puestarios, etc.) son también los que, con toda probabilidad, aplicarán políticas ge
neradoras de inflación (Sala-i-Martín, 1991). 

Cuando la tasa de inflación es elevada, la cuestión de si la relación entre inflación 
y crecimiento es causal puede parecer de escaso relieve. Para que un país logre redu
cir la inflación cuando ésta parte de niveles muy altos, es probable que tenga que 
recurrir a la adopción de un amplio repertorio de refo11nas presupuestarias y políti-

39 Sin embargo, si estos costes de la variabilidad de la inflación so11 importantes, pueden generarse 
fuertes incentivos, tanto entre los individuos como entre las empresas, para redactar los cont:atos en 
términos reales y no nominales o para organizar mercados que les permitan asegurarse frente al riesgo 
de inflación. Por tanto, un balance completo de los importantes costes que la inflación impone por estas 
vías debería explicar la ausencia de instituciones como éstas. 
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cas. Esto provocará una elevación del crecimiento incluso si son las demás medidas 
(y n<) la reducció11 de la inflación) las que lo desencadenan 40. Por el contrario, la in
flación puede pasar de ser moderada a baja sin necesidad de sustanciales reformas 
políticas, por lo que en estos casos la cuestión que apuntábamos sobre si la relación 
entre inflación y crecimiento es de tipo causal deviene crucial. 

Beneficios potenciales de la i nflación 

Hasta ahora hemos considerado únicamente los costes de la inflación. Pero la in
flació11 también puede acarrear beneficios. Tobin (1972) señala que si a las empresas 
les resulta particularmente difícil recortar los salarios nominales, los salarios reales 
pueden ajustarse en respuesta a las perturbaciones sufridas por un determinado 
sector más rápidamente cuando la inflación es más alta. Corno hemos visto en la 
Sección 10.6, un mayor objetivo de inflación hace menos probable que la presencia 
de un tipo de interés nominal próximo a cero represente una limitación para la polí
tica monetaria. Y al igual que una i11flación por encima de un cierto nivel puede 
perturbar la planificación a largo plazo e incrementar la incertidumbre, lo mismo 
puede ocurrir con una inflación inferior a un nivel determinado. Dado que la infla
ción media ha sido significativamente positiva durante las últimas décadas, no está 
claro que una inflación cero minimice la incertidumbre y sea menos perturbadora. 
Finalmente, corno decíamos con anterioridad, la inflación es una fuente potencial de 
ingresos para el gobierno; en determinadas circunstancias, puede ser óptimo para el 
gobierno acudir a esta fuente de ingresos para complementar los procedentes de la 
tributación convencional. 

Además, es posible que la aversión que el público siente hacia la inflación se deba 
no a una comprensión profunda de sus costes (que ha escapado a los economistas), 
sino a una percepción equivocada. Por ejemplo, Katona (1976) sostiene que el públi
co es consciente de cómo la inflación afecta a los precios, pero no a los salarios. Por 
ello, cuando la inflación aumenta, los individuos atribuyen a ese incremento sola
ment<:• <:'i creci1niento acelerado de los precios y concluyen, incorrectamente, que la 
inflacic'i11 l1a reducido su 11ivel de \1ida. 

Comentarios fi nales 

Corno muestra el análisis precedente, el estudio de la inflación aún no ha arrojado 
ninguna conclusión definitiva sobre sus costes o su nivel óptimo. En consecuencia, 
los economistas y los responsables de la política económica deben confiar en su pro
pio juicio para sopesar diferentes consideraciones. Economistas y políticos pueden 
clasificarse, en términos generales, en dos grupos. Uno considera la inflación corno 
esencialmente perniciosa y piensa que la política debería tener como objetivo redu
cirla sin prestar apenas atención a otras consideraciones. Quienes pertenecen a este 
grupo suelen pensar que la política debería aspirar a lograr una inflación cero e in
cluso u11a moderada deflación. El segundo grupo conclttye que una inflación extre-

�0 El argumentci es de Allan Meltzer. 
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madamente baja genera escasos beneficios o puede ser incluso perjudicial y cree que 
la política debería proponerse mantener tina inflación baja o moderada y tener en 
cuenta otros objetivos. El nivel de inflación al que, según este grupo, debería ten
derse se sihía en general entre unos pocos puntos porcentuales y un ni\rel próxim<> 
al 10  por 100. 

Problemas 

10.1 Considere una versión con tiempo discreto del análisis del crecimiento mo11etario, la in
flación y los saldos reales que veíamos en la Sección 10. 1 .  St1po11gamos que la den1anda 
de dinero viene dada por m1 - p1 = e  - b(E1p1 , 1 - p1), donde 111 y p so11 los logaritmos de la 
oferta monetaria y del 11ivel de precios, respectivamente, y que asumimos implícitan1en
te que la producción y el tipo de interés real son constantes (véase la ecuación (10.56)). 

a) Exprese p1 en tér1ninos de 1111 y E1p1 , 1 •  

b) Utilice la ley de las proyecciones iteradas para expresar E1¡11 + 1  en tér1ninos de E11111 + 1  

Y E1P1 + 2· 

e) Repita el proceso hacia delante para expresar p1 en térrninos de nz1, E11111 + 1, E1m1 + 2, • • •  

(Suponga que lím;_,� E1[{b/(1 + b)) 'p1 + ;] = O. Se trata de tina condición de ausencia de 
burbujas análoga a la que veíamos en el Problema 7.9.) 

d) Explique de forma intuitiva por qué un incremento de E1nz1+; eleva p1 para cualquier 
valor de i mayor que cero. 

e) Supo11ga1nos que el crecimiento monetario esperado es constante, de manera que 
E11111 + ; = 1n1 + gi. Exprese p1 en términos de 1111 y g. ¿Cómo afectaría a p1 un increme11-
to de g? 

10.2 Considere un modelo en que el tiempo es discreto y los precios se muestran absoluta
mente insensibles ante una perturbació11 n1onetaria impre,rista durante el primer perío
do para \1ol\1erse completamente flexibles a partir de ese 1nomento. Supongamos que la 
curva IS es y = e - a1· y que la co11dición de equilibrio e11 el increado de dinero es nt - p = 
b + hy - ki, donde y, nz }' p son los logari tmos de la producción, la oferta de dinero y el 
nivel de precios, respectivamente; r, el tipo de interés real; i, el tipo de interés nominal, 
y a, h y k son parámetros positi\1os. 

Suponga que el \'alor inicial de 1n es constante a un nivel determinado, que norma
lizamos a cero, y que y es también constante e11 el 11i\rel que le correspo11dería bajo el 
stipuesto de precios flexibles, que tan1bién normalizamos a cero. Supongamos ahora que 
en un determinado período (el período 1, por simplificar) la autoridad monetaria pasa 
inesperadamente a practicar una política consistente en aume11tar en cada período rr1 en 
una cuantía g > O. 

a) ¿Cuál se1·ía el valor de 1·, ;r'·, i )1 ¡1 antes de p1·odt1cirse el can1l1ici en la pcilítica 1no11e
taria? 

b) Una vez que los precios se I1an ajustado por completo, ne = g. Utilice este 11echo para 
11allar los \'alores de r, i y p en el período 2. 

e) En el período 1, ¿cuáles son los valores de i, 1· y p y de la expectativa de i1úlación 
entre el período 1 y el período 2, E1 [p2] - p1? 

d) ¿Qué es lo que determina que el efecto a corto plazo de la expansión monetaria sea 
un aume11to o una reducción del tipo de interés nominal? 
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10.3 Suponga, con10 en el Problema 10.2, que los precios son insensibles a las perturbaciones 
1nonetarias imprevistas durante un período y completamente flexibles a partir de ese 
momento. Suponga también que las expresiones y =  e - ar y m - p = b + hy - ki se cumplen 
en cada período, mientras que, por el contrario, la oferta de dinero sigue un paseo alea
torio: 1111 = 1111 _ 1  + u1, donde u1 es una perturbación no correlacionada cuya media es cero). 

a) Desigi1e1nos corno E1 a las expectativas del período t. Explique por qué E1[E1 + 1[p1 + 2] -
p1 + 1] = O para todo t (y, por ta11to, por qué E1m1 + 1 - E,n1 + 1 = b + hy - kr). 

b) Utilice s11 contestación a a para expresar y1, p1, i1 y r1 en términos de m1 _ 1  y u1. 
e) ¿Puede habla1·se de un efecto Fisher en esta economía? Es decir, ¿se traducen los 

cambios en la inflación esperada en el tipo de interés nominal en la proporción de 
llllO a llllO? 

10.4 Supongamos que desearnos verificar la hipótesis de que el tipo de interés real es cons
ta11te, de modo que todas las variaciones en el tipo de interés nominal reflejan cambios 
en la inflación esperada. Por tanto, nuestra hipótesis es que i1 = r + E,n1 + 1. 
a) Considere una regresió11 de i1 sobre una constante y la variable :rr1 + 1 •  ¿Podríamos 

p1·edecir el coeficiente que acompaña a n1+1 a partir de la hipótesis sobre el compor
tamiento del tipo de interés real? Explique su respuesta. (Pista: en una regresión 
univariable de MCO, el coeficiente de la variable que figura en el lado derecho de la 
ecuación es igual a la covarianza entre las variables de ambos lados de la ecuación 
di,ridida entre la  varianza de la variable del lado derecho.) 

b) Considere al1ora una regresión de :rr1 + 1 sobre una constante y sobre i1• ¿Podríamos 
predecir el coeficie11te que acompaña a i1 a partir de la hipótesis sobre el comporta
miento del tipo de interés real? Explique su respuesta. 

e) Algu11os eco11ornistas sostienen que la hipótesis de que el tipo de interés real es cons
tante implica que los tipos de il1terés nominales cambian en una proporción de uno 
a 11no con la inflació11 real a largo plazo (esto es, que, en una regresión de i sobre una 
constante y los ''alo1·es actuales y muchos valores retardados de :rr, la mencionada 
hipótesis supone que la suma de los coeficientes de las variables de inflación es igual 
a 1) .  ¿Es esto co1Tecto? (Pista: suponga que el comportamiento de la inflación real 
''iene dado por :rr1 = pn1 _ 1  + e1, donde e es ruido blanco.) 

10.5 Reglas de política monetaria, expectativas racionales y cambios de régimen (véase 
Lucas, 1976, y Sargent, 1983). Suponga que la oferta agregada viene dada por la curva 
de oferta de Lucas, y1 = y + b(n1 -nf¡, b > O, y que la política monetaria está determinada 
por n11 = nt1 _ 1  + a  + t:1, en la que t: es una perturbación de tipo ruido blanco. Suponga, 
asi1nisn10, que los particulares desconocen los valores actuales de m1 o t:1; es decir, � es 
la expectativa de p1 - p1 _ 1 , dados m1 _ 1, t:1 _ 1 y, _ 1  y p1 _ 1 . Por últilno, ilnagine que la de
manda agregada viene dada por y1 = nt1 - p1. 
a) Ha]](' .11� c'tl términos de rn1 _ 1, m1 y cualesquiera otras variables o parámetros que sean 

rele,·<1 r1tes. 

b) ¿Es suficiente la información que nos proporcionan m1 _ 1  y m1 sobre la política mone
taria para hallar y1? Explíquelo intuitivamente. 

e) Suponga que la política monetaria se decide inicialmente corno veíamos al principio, 
co11 a > O, y que la autoridad monetaria anuncia entonces un cambio de criterio por 
el que a pasará a ser igual a cero. Imagine que los particulares creen que la probabi
lidad de que el a11u11cio sea cierto es p. ¿Cómo será y1 en tér111inos de 1n1 _ 1, m1, p, y, b 
)' del valor inicial de a? 
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d) Utilizando estos resultados, describa cómo podría tisarse u11 análisis de la relación 
entre dinero y producción para juzgar el crédito que merecen los anuncios de la 
autoridad monetaria sobre cambios de régime11. 

10.6 Los cambios de régimen y la estructura temporal de los tipos de interés (\'éase Blan
chard, 1984; Mankiv.r y Miron, 1986, y Mankiv.1, Miron y Weil, 1987). Considere una 
econon1ía en la que el di11ero es net1tral. En concreto, suponga que n1 = .6.1111 y que r 
es co11stante e igual a cero. Suponga además que la oferta de dinero \riene dada por 
.6.1111 = k.6.1111 _ 1  + E1, en la que ¡; es u11a perturbación de ruido blanco. 

a) Suponga que la teoría de las expectati\7as racionales sobre la estructura temporal de 
los tipos de interés es válida (véase (10.6)). En concreto, supo11ga que el tipo de inte
rés en el escenario de dos períodos está determinado por ít = (ii + E,í: + 1)/2. i) desig
na el tipo de interés nominal de t a t + 1; por tanto, en virtttd de la identidad de 
Fisher, el tipo de interés es igual a r1 + E1[p1 + 1] - Pr· 

i) Exprese i) en fWlción de ó.1n1 y de k (suponga que ó.1n1 es conocido en el momen-
to t). 

ii) Exprese E1í) + 1 en función de ó.m1 y de k. 

iii) ¿Cuál es la relación entre iJ e i/?, es decir, ¿cómo es ;¡ en función de ;¡ y de k? 

ív) ¿Cómo afectaría un cambio en k a la relación e11tre iJ e ii? Explíquelo intuitiva
mente. 

b) Supongamos qt1e el tipo de interés en ese escenario de dos períodos incluye una 
prima temporal que varía en el tiempo: iJ = (i) + E1il , 1)/2 + fJ1, en la que fJ es una 
perturbación de ruido blanco independiente de c. Considere una regresión de MCO 
del tipo i) + ¡ - Í: = a + b(it - i)) + C1 , 1 · 
i) Según la teoría de las expectativas racionales sobre la estructura temporal (con 

01 = O para cualquier t), ¿cuál es el \7alor probable de b? (Pista: en u11a regresión 
uni\ra1·iable de MCO, el coeficiente de la variable del lado de1·echo de la expre
sión es igt1al a la covarianza entre las \'ariables de ambos lados dividida entre la 
varianza de la variable del lado derecho.) 

ii) Supongamos al1ora que 8 tiene una \'arianza de aJ, ¿ct1ál sería el valo1· probable 
de b? 

iii) ¿Cómo afectan los cambios en k a  su respuesta a ii? ¿Qué ocurre con b cuando k 
tiende a la unidad? 

10.7 (Fischer y Summe1·s, 1989). Suponga que la i11flación se determina de la forma que veía
mos en la Sección 10.3. Suponga también que el gobierno es capaz de reducir los costes 
de la inflación, es decir, que reduce el parámetro a en la ect1ació11 (10.11). ¿Mejorará o 
empeorará la sociedad con este cambio? Explíquelo de forma intt1iti\'a. 

10.8 Resolución del problema de la incoherencia dinámica mediante castigos (Barro y 
Gordon, 1983). Considere el caso de una autoridad monetaria cuya fWlción objetivo es 
2,�= 0{31(y1 - nnl/2), en la que a > O y O <  /3 < l .  E11 cada período Yr viene determinada por 
la cur\7a de oferta de Lucas, (10.10) .  La inflación esperada se determina de la siguiente 
n1anera: si ;r l1a igualado a ft (ft es un parámetro) en todos los períodos anteriores, en
to11ces rr'" = .íl; si ;r difiere algu11a vez de fi:, entonces rr' = b /a en todos los períodos si
guientes. 

a) ¿Cuál es el equilibrio del modelo en todos los períodos siguientes si ;r llega a diferir 
d "') e rr. 
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b) Supongamos que .1l 11a sido siempre igual a ft, de modo que Jt' = ft. Si la at1toridad mo
netaria decide apartarse de .1l = ft, ¿qué valor de .1l elegirá? ¿Qué nivel de su función 
objeti\10 a lo largo de todo el horizonte temporal alcanzaría con esta estrategia? ¿Qué 
nivel alcanzaría si siguiese eligiendo .1l = ft en cada período? 

e) ¿Para qué valores de ft elegirá la autoridad monetaria .1l = ft? ¿Existen valores de a, 

b y f3 tales que si ft = O la autoridad monetaria optará por .1l = O? 

10.9 Otros equilibrios en el modelo de Barro-Gordon. Considere la situación descrita en 
el Problema 10.8. Encuentre los valores (si los hay) de los parámetros para los que 
existe equilibrio en cada uno de los siguientes supt1estos: 

a) Castigo en un solo periodo . .1l� es igual a ft si .1l1 _ 1  = ;(¡ _ 1 e igual a b /a en caso con
trario; .1l = ft en cada período. 

b) Castigo severo (Abreu, 1988, y Rogoff, 1987) . .?lf es igual a ft si ;r, _ 1 = .1lr _ 1, igual a 
.?lo > b / 11 si .?lf _ 1 = ft y .1l1 _ 1 -:F ir, e igual a b /a en los demás casos; .1l = ii: en cada pe
rÍ()do. 

e) Equilibrio repetido y discrecional . .1l = .1l' = b/a en cada período. 

10.10 Consideremos la situación analizada en el l'roblema 10.8, pero suponiendo que existe 
sólo un número finito de períodos y no un 11úmero infinito. ¿Cuál es el único equilibrio 
posible? (Pista: razone a partir del último período hacia atrás.) 

10.11 Más sobre la solución del problema de la incoherencia dinámica por medio de la 
reputación (basado en Ct1kierman y Meltzer, 1986). Imagi11e una autoridad monetaria 
que desempeña su cargo durante dos períodos y cuya función objetivo es E[2:; = 1 b 

(.1l1 - n'J + c;i, - a.1l�/2]. Dicha persona es elegida al azar de entre un conjunto en el qtte 
cada miembro tie11e distintas preferencias. En concreto, e tiene una distribt1ción normal 
entre los posibles candidatos, siendo la media e y la \1arianza � > O. a y b son idénticos 
para todos los posibles candidatos. 

La autoridad monetaria no puede controlar perfectamente la inflación, sino que 
.1l1 = ft, + e,, en la que ft1 es el valor que ha elegido (dada .?lf} y f, es nor111al con una 
media igual a cero y una varianza a; >  O. t:1, t:2 y e son independientes. Los agentes no 
pueden observar ñ, y f1 por separado, sino únicamente .1l1, ni disponen de información 
sobre c. 

Finalmente, suponga que .1l� es una función lineal de .7l1: .1l� = a  + /3.1l1.  

a) ¿Qué valor de 1tz elige la autoridad monetaria? ¿Cuál es el valor esperado de la 
consiguiente función objetivo de la autoridad monetaria en el segundo período, 
b(.1l2 - ;rí) + C.1l2 - a.1l�/2, como función de .1lí? 

b) ¿Cuál es la decisión de la autoridad monetaria sobre ñ1 tomando a y {3 como dadas 
y tenie11do en cuenta los efectos de .1l1 sobre .1l�? 

e) Suponiendo que las expectativas son racionales, ¿cuál es el \1alor de {3? (Una pista: 
utilice el procedimiento de extracción de señal descrito en la Sección 6.2.) 

d) Explique intuitivamente por qué la autoridad monetaria elegirá un valor más bajo 
de ft en el primer período que en el segundo. 

10.12 La relación entre una baja inflación media y la flexibilidad ante una perturbación en 
un supuesto de delegación del control sobre la política monetaria (Rogoff, 1985). 
Sttpongamos que la producción viene dada por y = y + b(;r - Jt') y que la función de 
bienestar social es yy - a.1l2 /2, en la que y es una variable aleatoria de media y y ''aria11-
za el,; . .1l' se determina antes de que y pueda ser observada; sin embargo, la autoridad 
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monetaria decide sobre n después de conocer y. Suponga que la política la fija alguien 
cuya función objetivo es cyy - an2 /2. 

a) ¿Qt1é valor de n, dadas :rr, y y e, elegirá la autoridad mo11etaria? 

b) ¿Cuál será el valor de n'? 

e) ¿Cuál es el \1alor esperado de la verdadera función de bienestar social, yy - an2 /2? 

d) ¿Qué valor de e maximiza el bienestar social esperado? Interprete su respuesta. 

10.13 n) En el modelo basado en la reputación que analizábamos en la Sección 10.4, ¿será 
mayor el bienestar social con un representante del tipo 1 o uno del tipo 2? 

b) En el modelo basado en la delegació11 que analizábamos en la Sección 10.4, supon
gamos que se interpreta que las preferencias de la autoridad monetaria vienen 
descritas por (10.25), con a '  > a  cuando lf está definida. ¿Será mayor el bie.t1estar 
social si son ésas realmente las preferencias de la autoridad monetaria o si éstas 
responden a la función de bienestar social, (10.11)? 

10.14 El ciclo político económico (Nordhaus, 1975). Suponga que la relación entre desem
pleo e i11flación ,,icne descrita por n1 = n, _ 1 - a(u, - ü) + ef, a > O, donde las ef son 
perturbaciones de media cero no correlacionadas entre sí con una función de distribu
ción acumulativa F(•). Suponga un político que sube al poder en el período 1, dada una 
inflación n0, y que se somete a nuevas elecciones en el período 2. El político en cuestión 
dispone de un control absoluto sobre i11 y u2, con la única limitación de que 11ay unos 
niveles mínimo y máximo posibles de desempleo (11L y 1111, respectivamente). El políti
co es evaluado en función de u2 y n2; en concreto, sólo será reelegido si, y sólo si, 
n2 + f3u2 < K, donde f3 > O y K son parámetros exógenos. Si el político quiere maximizar 
sus posibilidades de reelección, ¿qué valor de 111 deberá elegir? 

10.15 Ciclos político económicos racionales (Alesi11a y Sachs, 1988). Suponga que la relación 
entre desempleo e inflación ''iene descrita por y, = y + b(:n, - E, _ 1n,), donde b > O y 
E, _ 1 es la expectati\1a correspondiente al período t - 1 .  Suponga que existen dos tipos 
de políticos, <<progresistas>> y <<co11servadores>>. Los progresistas maximizan apy, - ;;e� /2 
en cada período y los conservadores maximizan ncy, - n;J2, donde ap > ne > O. Los 
políticos elegidos permanecen en el cargo durante dos períodos. En el período O se 
desconoce cuál va a ser el candidato que ocupe el poder en el período 1; la probabili
dad de que sea un progresista es p y la probabilidad de que sea un conservador es 1 - p. 
En el período 1 ,  la identidad del político qt1e ocupará el cargo en el período 2 ya se 
conoce. 

n) Dado E, _ 1n1, ¿qué valor de y, elegiría un político progresista? ¿Y cuál elegiría un 
conser\' a dor? 

b) ¿Qué es E¡yr1? ¿Cuáles serían n1 e Y1 si fuera elegido un progresista? ¿Y si fuera 
elegido un conservador? 

e) ¿Ct1álcs serían n2 e Y2 si fuera elegido un progresista? ¿Y si fuera elegido un conser
vadc)r? 

10.16 Dinero frente a tipos de interés en la fijación de objetivos (Poole, 1970). Supongamos 
una economía descrita por un cur\1a IS y una ecuación de equilibrio en el mercado de 
dinero lineales sujetas a perturbaciones: y =  e - ai - e1, m - p = hy - ki + e2, donde e1 y 
r2 son perturbaciones independientes cuya media es cero y con \1arianzas af y ifi y en 
la que a, h y k son positivas. La autoridad monetaria desea estabilizar la producción, 
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pero no dispone de información sobre y o sobre las perturbaciones, E 1  y E2• Suponga
mos, para si1nplificar, que p es fijo. 

-a) Supo11gamos que la autoridad monetaria fija i en un determinado nivel i .  ¿Cuál es 
la varianza de y? 

b) Supongamos que la autoridad monetaria fija n-1 en un determinado nivel m. ¿Cuál 
es la \1arianza de y? 

e) Si sólo ht1biera perturbaciones monetarias (es decir, si of = O), ¿reducirá la fijación 
de un obje ti\'O de oferta monetaria o de tipo de inte1·és la varianza de y? 

d) Si las perturbaciones afectan únicamente a IS (es decir, si ifi = O), ¿reducirá la fijación 
de  t1n objetivo de oferta 1nonetaria o de tipo de interés la varianza de y? 

e) Explique de modo intuiti\10 los resultados a los que ha llegado en e y d. 

f) Si las perturbaciones únicamente afectan a IS, ¿existe alguna política que produzca 
una varianza de y inferior a la que generaría la fijación de objeti,1os bien respecto al 
dinero, bien respecto al tipo de interés? En caso afirma tivo, ¿cuál es la política qt1e 
minimiza la varianza de y? Y en caso negati\10, ¿cuál es la razón? (Una pista: exa
mi11e la condició11 de equilibrio en el mercado de dinero, 111 - p = f1y - kí.) 

10.17 Incertidumbre y política (Brainard, 1967). Supongamos qt1e la producción viene dada 
por y =  x + (k + Ek)z + 11, en la que z es algún instrumento político del que dispone el 
gobierno y k el \1alor esperado del multiplicador de dicho instrumento. En cuanto a Ek 
y u, se trata de perturbaciones independientes cuya media es cero y cuyas \1arianzas 
son oi y �' que se desconocen cuando el gobier110 decide sobre z. Fi11alme11te, x es una 
perturbación que se conoce al momento de elegir el \1alor de z. El gobierno desea mi
nimizar E[(1¡ - 1¡*)2]. • • 

a) Halle E[(y - y*)2] en función de x, k, y*, af y �-

b) Halle la co11dición de primer orden de z y despeje esta \1ariable. 

e) ¿Cómo afecta (si es que lo h.:1ce) a; a la manera en que la política dcbe1ia responder a 
las perturbaciones, es decir, ante la realización de x? Por tanto, ¿cómo afecta la incer
tidumbre en relación con el estado de la economía a la posibilidad de un <<ajuste fino>>? 

d) ¿Cómo afecta (si es que lo hace) oi a la manera en que la política debería responder 
a las perturbaciones, es decir, ante la realización de .r:? Por tanto, ¿cómo afecta la in
certidt1mbre acerca de los efectos de la política a la posibilidad de un <<ajuste fino>>? 

10.18 Crecimiento y señoreaje y una explicación alternativa de la relación entre inflación 
y crecimiento (Friedma11, 1971) .  Supongamos que la demanda de dinero viene dada 
por ln(M/ P) = a  - bi + ln Y y que Y crece a la tasa gy. ¿Qué tasa de inflación co11duce a 
las mayores cotas de señoreaje? 

10.19 (Cagan, 1956). Suponga que en lugar de ajustar gradualmente sus saldos rea les hasta 
el nivel deseado, lo que los indi\1iduos hacen es ajustar de forma gradt1al sus expecta
ti\1as de inflación a la inflación real. Por tanto, las ecuaciones (10.59) y (10 .60) son 
ahora 111(t) = ce-�"'(f) y .ii'(t) = ¡3[.n(t) - .n'(t) ], o < f3 < 1 /b. 

a) Utilizando t1n procedimiento análogo al empleado para deri\1a1· la ecuación (10.64), 
exprese .?i:'"(t) en función de .n(t). 

b) Esboce el correspondiente diagrama de fases para el caso de que G > S*. ¿Cómo se 
comportan .n" y 111? 

e) Esboce el correspondiente diagran1a de fases para el caso de que G < S*. 
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Desde principios de la década de los ochenta, el presupuesto federal de Estados Uni
dos ha arrojado grandes déficit, interrumpidos sólo por un breve período de superávit 
fiscal a finales de los noventa. Además, es probable que en las décadas que se aveci
nan el 11ú1nero de pensionistas (en relación con el número de trabajadores activos) 
aumente de forma significativa. Si la política fiscal no varía, es posible qtte el incre
mento del gasto en seguridad social y atención médica eleve el déficit a un 10 por 100 
del PIB o más en los próximos cincuenta años (Congressional Budget Office, 2003). 
Muchos otros países indt1strializados han tenido en las últimas décadas presupuestos 
sistemáticamente deficitarios y se enfrentan a desafíos similares a largo plazo. 

La persistencia y magnitud del déficit fiscal es uno de los problemas que más 
preocupación han generado. Casi todo el mundo coincide en señalar que el déficit 
reduce el crecimiento económico y puede abocar en una crisis si dura demasiado o 
crece desmesuradame11te. 

Este capítulo estudia las causas y los efectos del déficit presupuestario. La Sec
ción 11.1 comienza con una descripción de la restricción presupuestaria del sector 
público y de cie1·tos aspectos contables relacionados con el presupuesto. También 
repasamos aquí algunos pormenores del esce11ario fiscal a largo plazo de Estados 
Unidos. La Sección 11 .2 prese11ta un modelo básico en que la forma de financiación 
del déficit (a través de impuestos o del endeudamiento) no repercute en forma algu
na sobre la economía. La Sección 11.3 examina di\rersas razones por las que este co
rolario del modelo, conocido por eqitivalencia ricardiana, puede no darse en la práctica. 

Las secciones siguientes analizan las causas del déficit presupuestario e11 aquellas 
economías en que no se \1erifica la equi\ralencia ricardiana. La Sección 11 .4 presenta 
el llamado modelo del ajuste i111positivo. Su idea básica es que, dado que los impt1estos 
distorsionan las elecciones de los individt1os y que sus efectos se acentúan cuanto 
mayores son los tipos impositivos, es preferible mantener tipos moderados en lugar 
de alternar períodos de impt1estos elevados con otros de i1npuestos redttcidos. Como 
veremos, esta teoría brinda tina explicación convincente de algunos fenómenos, 
como el recurso habitual de los países al endeudamiento para financiar la gt1erra . 

El ajuste impositivo no permite explicar la persistencia de déficit elevados o la 
aplicación de políticas fiscales difícilmente sostenibles, y de ahí qt1e nuestro análisis 
se centre a continuación en la posibilidad de que el ciclo político tienda sistemática
mente a generar déficit. La Sección 11.5 brinda una introducción al análisis económi-
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co de la política. La Sección 11.6 presenta un modelo en que la existencia de conflictos 
acerca de la composición del gasto público puede provocar un déficit excesivo. La 
Sección 11.7 analiza u11 modelo en que el exceso de déficit nace de las discrepancias 
acerca del modo de repartir la carga asociada a una reducción del déficit entre los 
distintos colectivos. 

Por último, la Sección 11 .8 presenta algunos estudios empíricos sobre las causas 
y los efectos del déficit; la Sección 11.9 analiza los costes del déficit, y la Sección 11 .10 
presenta un modelo sencillo que puede servir para estudiar las crisis crediticias 1 . 

1 1 . 1  La restricción presu puestaria del  Estado 

La forma básica de la  restricción presupuestaria 

Antes de pasar al análisis de la política fiscal, tenemos que saber qué puede y qué no 
puede hacer un gobierno. Es decir, necesitamos comprender la restricción presupues
taria a la que se enfrenta el Estado. La restricción presupuestaria de las economías 
domésticas dice que el valor presente de su consumo ha de ser menor o igual que su 
riqueza inicial más el valor presente de su renta laboral. El sector público se enfrenta 
con una restricción semejante: el valor presente de los bienes y servicios que adquie
ra debe ser menor o igual que su riqueza inicial más el valor presente de lo que re
caude en concepto de impuestos (una vez deducidas las transferencias). Para expre
sar esta restricción, llamemos G(t) y T(t) al gasto público y a los impuestos en el 
momento t, medidos en tér1ninos reales, y D(O) al valor inicial de la deuda pública 
real aún por pagar. Como en la Sección 2.2, R(t) es igual a : = 0 r(r)dr, donde r(r) es el 
tipo de interés real en el momento r. De modo que el \'alor de una unidad de pro
ducción en t, desco11tado al período O, es e-R<1l. Con esta notación, la restricción pre
supuestaria del Estado es 

e-R(llG(t)dt � - D(O) + (11 .1)  
1 =0 1 = 0  

Obsérvese que como la variable D(O) representa deuda y no riqueza, figura en la 
. . ,,. . . . restr1cc1on presupuestaria con signo negativo. 

La restricción presupuestaria del Estado no le impide mantenerse endeudado 

1 Aunque este capítulo se centra en la política fiscal a largo plazo, ésta tambié11 tiene efectos econó
micos a corto plazo: pt1ede elevar o reducir el ni\re) de producción o co11trarrestar perturbaciones que de 
otro modo afectarían la producción. Las principales cuestiones macroeco11ómicas relacionadas con estos 
efectos a corto plazo son similares a las qt1e se plantean en relació11 con los efectos de la política moneta
ria en el corto plazo. Las ct1estiones más interesantes que 11a11 surgido en relación co11 los efectos a corto 
plazo de la política fiscal tie11en qt1e ver con las condiciones bajo las cuales un cambio en los impuestos o 
en el gasto público afecta a la demanda agregada. Hay situaciones en que un recorte impositi''º no influi
rá en absoluto e11 la demanda agregada )' otras en las que u11a reducción de los impuestos o un aumento 
del gasto público puede resultar contractivo en vez de expansivo. Encontraremos algunos de Jos ejemplos 
más interesantes de estos casos en las Secciones 1 1 .2 y 1 1 .4. 
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todo el tiempo, ni siquiera le impide estar siempre aumentando el volumen de su 
deuda. Recuérdese que en el caso de las economías domésticas del modelo de Ram
sey, la restricción presupuestaria implica que el límite del ''alor presente de la rique
za de los hogares no puede ser negativo (\'éase la Sección 2.2). Del mismo modo, la 
restricción presupuestaria del Estado implica que el límite del valor presente de su 
deuda no puede ser positivo. Es decir, se puede demostrar que la ecuación (11 .1)  es 
equivalente a 

lím e-R(slD(s) :::; O (11 .2) 
s� ec 

La deducción de la expresión (11 .2) a partir de (11 . 1 )  es similar a la que nos condujo 
de (2.6) a (2.10) .  

Si el tipo de interés real siempre es positivo, la restricción presupuestaria se cum
plirá incluso con un valor de D positivo, pero consta11te (es decir, cuando el sector 
público jamás cancela su deuda). Del mismo modo, una política que admita un cre
cimiento permanente de D también satisface la restricción siempre que la tasa de 
crecimiento de la deuda sea menor que el tipo de interés real. 

El déficit presupuestario, en su definición más sencilla, es equi,,alente a la tasa de 
variación de la deuda acumulada. Ésta es igual a la diferencia e11tre el gasto público 
y los ingresos públicos más los intereses de la deuda medidos en términos reales. Es 
decir, 

Ú(t) = [G(t) - T(t)] + r(t)D(t) (11 .3) 

donde una vez más r(t) es el tipo de interés real en t. 
La expresión que aparece entre corchetes en el lado derecho de la ecuación (11 .3) 

recibe el nombre de déficit prin1ario. Generalmente, para comprobar cuál es la contri
bución de la política fiscal a la restricción presupuestaria del Estado en un momento 
determinado es mejor observar el déficit primario que el déficit total. Por ejemplo, 
podríamos reescribir la restricción presupuestaria del Estado, (11.1), de la forma si
guiente: 

e-R(tl[T(t) - G(t)]dt � D(O) (11 .4) 
1 = 0  

Así expresada, la restricción presupuestaria afirma que el sector público debería 
mantener u11 superávit primario suficientemente grande (medido en términos de su 
valor presente) como para compensar la deuda pública inicial. 

Aspectos re lacionados con la medición del  défi cit 

La restricción presupuestaria del Estado depende del valor presente de la serie tem
poral completa de gasto y de ingresos públicos, no del déficit en un determinado 
período. De ahí que las mediciones convencionales del déficit primario o del déficit 
total puedan llevar a conclusiones equivocadas sobre la influencia de la política fiscal 
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en la restricción presupuestaria de un período dado. Aquí analizaremos tres ejemplos. 
El primero es el efecto que tie11e la inflación sobre la medición del déficit. La va

riación de la deuda nominal pendiente (es decir, la medición conve11cio11al del déficit 
presupuestario) es igual a la diferencia entre el gasto público nominal y los ingresos 
públicos nominales más los intereses nominales de la deuda. Si llamamos B a la deu
da nominal, el déficit nominal viene definido entonces de la siguiente manera: 

B(t) = P(t) [G(t) - T(t)] + i(t)P(t)D(t) (11 .5) 

donde P es el nivel de precios e í es el tipo de interés nominal. Cuando sube la infla
ción, también sube el tipo de interés nominal correspondiente a un tipo real dado y, 
por tanto, el pago de intereses y el déficit público. Sin embargo, el aumento de los 
intereses no hace sino compensar el hecho de que la subida de la i1illación está ero
sionando el valor real de la deuda; el comportamiento de la deuda real acumulada, 
así como la restricción presupuestaria del Estado, no se ven afectadas en absoluto. 

Para examinar formalmente esta cuestió11, emplearemos el hecho de que, por 
definición, el tipo de interés nominal es igual al tipo de interés real más la inflación 2• 
Esto nos permite reescribir la expresió11 del déficit 11ominal así: 

B(t) = P(t) [G(t) - T(t)] + [1·(t) + n(t)]P(t)D(t) 

= P(t)[Ú(t) + n(t)D(t)] 
(11 .6) 

donde la segunda línea se basa en la ecuación (11 .3), que define la tasa de variación 
de la deuda real pendie11te. Si dividimos ambos lados de la ecuación (11 .6) entre el 
nivel de precios, obtenemos 

_B(_t) = ó(t) + n(t)D(t) 
P(t) 

(11 .7) 

Es decir, suponiendo que la deuda acumtilada sea positiva, un aumento de la infla
ción elevará la medició11 convencional del déficit incluso después de deflactarlo en 
función del nivel de precios. 

El segundo ejemplo lo tenemos en la ''enta de activos. Si el Estado vende un ac
tivo, aumenta sus ingresos actuales )' reduce, por tanto, el déficit. Pero también re
nuncia a los ingresos que ese acti''º habría podido generar en el futuro. En el supues
to normal de que el valor del activo sea igual al \1alor presente de los ingresos que 
produciría, la venta no tiene efecto algw10 sobre el valor presente de los i11gresos 
públicos, de modo qt1e la operación modifica el déficit presente, pero no altera la 

. . ,, . 
restr1cc1on presupuestaria. 

Como tercer ejemplo, veamos los créditos presupuestarios. Un crédito presupt1es
tario es un compromiso del sector público de incurrir en el futuro en gastos para los 
que no están previstos los correspondientes ingresos. A diferencia de lo que sucede 

2 En aras de la se11cillez, supo11emos qt1e no ha)' íncertid ttmbre 1·espccto de la inflación. 
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en el caso de la venta de un activo, este tipo de operaciones surte efectos sobre la 
restricción presupuestaria, pero no sobre el déficit presente. Si el Estado ve11de un 
acti,10, el conjunto de políticas que satisfacen la restricción presupuestaria sigue sien
do el mismo; en el caso de un crédito presupuestario, por el contrario, para satisfacer 
la restricción presupuestaria, el Estado tendrá que elevar los futuros impuestos o 
reducir el futuro gasto público. 

La ausencia de una relación estrecha entre el déficit y la restricción presupuestaria 
implica que el gobierno puede cumplir con las normas legales o constitucionales que 
regulan el déficit sin necesidad de introducir cambios importantes. La venta de acti
vos y la sustitución de programas de gasto convencionales por créditos presupuesta
rios no son más que dos de las estrategias que puede emplear el gobierno para que 
el déficit estimado se ajuste a las condiciones impuestas sin necesidad de cambiar 
realmente su política. Otras estrategias consisten, por ejemplo, en introducir gastos 
<<fuera de presupuesto>>, imponer regulaciones al gasto del sector privado, formular 
pronósticos irreales y asignar el gasto entre años fiscales diferentes. 

A pesar de este hecho, la e\ridencia empírica con que contamos respecto de los 
efectos de las restricciones al déficit, aunque no inequívoca, sttgiere que estas restric
ciones tienen una influencia efectiva sobre el comportamiento de los gobiernos3. De 
ser correcta, esta apreciación sugeriría que el empleo de estrategias para reducir el 
déficit estimado sin introducir cambios sustanciales no está exento de costes. 

Los juegos de Ponz i  

El hecho de que la restricción presupuestaria del Estado dependa de los valores pre
sentes de series futuras infinitas introduce una complicación más: hay casos en los 
que el sector público no tiene que satisfacer la restricción. La restricción presupues
taria de un agente no es un elemento exógeno, sino que está determinada por las 
transacciones que los demás agentes están dispuestos a realizar. Si la economía está 
compuesta por un número finito de individuos que no han alcanzado la total satis
facción de sus deseos, el sector público está efectivamente obligado a respetar la 
ecuación (11 . 1) .  Si el valor presente del gasto público excede el ''alor presente de los 
ingresos públicos, el ümite del valor de la deuda pública es estrictamente positi,10 
(véanse [ 11 . 1 )  y [11 .2)). Y si el número de agentes es finito, al menos uno de ellos ha 
de ser acreedor de una fracción positiva de esa deuda. Esto implica que el límite del 
valor presente de la riqueza del agente es estrictamente positivo; es decir, el valor 
presente del gasto del agente es estrictamente me11or que el valor presente de su 
renta después de impuestos. Esto no puede constituir un equilibrio, porque este 
agente podría obtener una utilidad más elevada aumentando su nivel de gastos. 

Pero este razonamiento no es válido si el número de agentes es infinito. I11cluso 
si el valor presente del gasto de cada agente es igual al valor prese11te de su renta 
disponible, el ''alor presente del gasto total del sector pri,rado puede ser inferior a su 
renta total después de impuestos. Para comprender esto, volvamos al modelo de 

3 El grueso de esta e\'idencia surge del examc11 de los estados en Estados Unidos. Véanse, por ejem
plo, Poterba (1994) )' Bohn e fnman (1995). 
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generaciones solapadas de Diamond del Capítulo 2. En este modelo, en todo momen
to hay individuos que han ahorrado y todavía no han desahorrado. De modo que el 
valor presente de la renta del sector privado obtenida hasta lll1a fecha cualquiera 
excede el valor presente del gasto privado efectuado hasta esa fecha. Si esta diferen
cia no tiende a cero, el Estado puede sacar partido de ella para embarcarse en un 
juego de Ponzi. Es decir, e11 u11a fecha determinada puede emitir deuda y diferir su 
pago indefinidamente. 

En concreto, la condición que se debe cumplir para que el Estado pueda embar
carse en un juego de Po11zi en el modelo de Diamond es que el equilibrio sea diná
micamente ineficiente, de modo que el tipo de interés real es inferior a la tasa de 
crecimiento de la economía. Veamos lo que oct1rre en una situación así si el sector 
público emite una pequeña cantidad de deuda en el momento cero y trata de diferir 
su pago indefinidamente. Es decir, en cada período, llegado el vencimiento de la 
deuda del período anterior, el sector público se limita a emitir nueva deuda para 
pagar el capital y los intereses de la deuda previa. Con esta política, la tasa de creci
miento del valor de la deuda pendiente equivale al tipo de interés real. Puesto que la 
tasa de crecimiento de la economía es mayor que el tipo de interés real, la ratio entre 
el valor de la deuda y el tamaño de la economía disminuye continuamente. No hay 
nada, por tanto, que impida al Estado aplicar esta política; y, sin embargo, ésta 110 
satisface la restricción presupuestaria convencional: como el Estado difiere el pago 
de su deuda indefinidamente, el valor de la deuda descontado al momento cero es 
constante, de modo que no se aproxima a cero. 

Un corolario de esto es que la emisión de deuda puede ser lll1a solución a la in
eficiencia dinámica. Haciendo que los individuos conserven parte de sus ahorros en 
la forma de títulos de deuda pública en vez de capital, el gobierno puede reducir el 
stock de capital por debajo del nivel ineficientemente elevado que tendría en caso 
contrario. 

Pero la posibilidad de que el sector público saque partido de un juego de Ponzi 
no es más que una curiosidad teórica. En el supuesto realista de que la economía no 
es dinámicamente ineficiente, los juegos de Ponzi no son factibles y el sector público 
se ve obligado a satisfacer la restricción presupuestaria tradicional sobre el valor 
presente de su deuda 4. 

Aplicación em pírica: ¿está la  pol ítica fi scal estadou nidense 
sobre una  senda soste n i ble? 

Durante el último cuarto de siglo, el déficit presupuestario estimado del gobierno 
federal estadolll1idense ha sido muy elevado. El gobierno sostiene, además, impor
tantes programas de pensiones y de asistencia sanitaria para los jubilados que fun-

•1 Para más detalles, véase O'Co11nell y Zeldes (1988) . La situación se complica si introducimos la 
incertidumbre. E11 una economía con incer tidumbre, el rendimiento efectivo de la deuda pt"1blica es a 
veces inferior a la tasa de crecimiento de la economía, aun cuando no 11aya ineficie11cia dinámica. Poi· 
consiguiente, hay una cierta probabilidad de que t1n intento de emitir deuda y diferir su pago indefi11i
damente tenga éxito. Véanse Bohn (1995); Ball, Elmendorf y Manki'v (1998), y Blanchard y Weil (2001). 
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ciona11 básicamente a través de un sistema de reparto. La inminente jubilación de la 
generación nacida del baby boon1 va a provocar, pues, un volumen enorrne de crédito 
presupuestario. Estos factores explican la notable preocupación que existe por las 
perspectivas fiscales de Estados Unidos en el largo plazo. 

Una forma posible de valorar estas perspectivas a largo plazo consiste en pregun
tarse si el Estado podrá satisfacer su restricción presupuestaria en el caso de que las 
actuales políticas sigan en vigor. Una respuesta negativa sugeriría que es necesario 
introducir cambios en el nivel de gasto o en los impuestos. 

Auerbach (1997) ha propuesto un indicador para medir la magnitud del desequi
librio fiscal esperado. El primer paso consiste en proyectar cuál sería la evolución del 
gasto, los ingresos, el nivel de renta y los tipos de interés con la actual política. El 
indicador de Auerbacl1 es la respuesta a la siguiente pregunta: en caso de que el pro
nóstico realizado sea correcto, ¿en qué porcentaje constante del PIB tendrían que 
aumentar los impuestos (o que disminuir el gasto público) para poder satisfacer la 
restricción presupuestaria? Es decir, el indicador de Auerbach, t:i., es la solución de 

1 =0 
-RPRClJ(I) 

e 
yPROJ(t) - GPROJ(t) 

yPROJ(t) 
+ t:i. yPROJ(t) = D(O) (11 .8) 

Un valor alto de t:i. implica que es probable que sea necesario introducir mayores 
ajustes en la política fiscal 5. 

Auerbach, Cale, Orszag y Potter (2003) aplican esta argwnentación a la política 
fiscal estadounidense. Uno de los problemas que se plantean es que no está claro 
cómo debería definirse la política <<actual>>. Por ejemplo, está previsto oficialmente 
que los recortes impositivos aprobados en el año 2001 caduquen a finales del 2010. 
Pero no porque el Congreso o el presidente de Estados Unidos quieran que los recor
tes acaben en esa fecha, sino porque ciertas características técnicas del proceso pre
supuestario hacen que sea más sencillo imponer esta condición a los recortes. Por 
consiguiente, tal vez resultaría más útil suponer que los recortes no van a caducar 
y analizar este caso. Vemos otro ejemplo: una proporción significa tiva del gasto de 
cada año se asigna al presupuesto de ese ejercicio; cualquier previsión deberá partir 
de algún supuesto sobre este gasto <<discrecional>>. 

El punto de partida de Auerbach et al. son los supuestos y las proyecciones de la 
Oficina Presupuestaria del Congreso de Estados Unidos. A continuación, los autores 
modifican estos supuestos y pasan a suponer que los recortes impositivos del año 2001 
no caducan, que el gasto discrecional permanece constante como porcentaje del PIB 
(en lugar de en térrninos reales) y que el impuesto alternativo mínimo (una caracterís
tica de la normativa fiscal original que pretendía evitar que los impuestos de un pe-

5 Un cambio e11 los impuestos o en el nivel de gasto afectará probablemente a la evolución de Y )' de 
R. Por ejemplo, un aumento de los impuestos, al incrementar la inversión, podría elevar el nivel de pro
ducción y reducir los tipos de i11terés o podría reducir la producción a través de sus efectos sobre los in
centi,ros. Así, pues, incluso en ausencia de incertidt1mbre, una variació11 de los ingresos o del gasto e11 un 
período determinado en un porcentaje ti. del PIB probablemente no equilibraría la restricción presupues
taria. No obstante, ti. es un indicador útil de la magnitt1d del deseqt1ilibrio asociado a la actual política 

, . 
econom1ca. 
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queño número de contribuyentes con un elevado nivel de renta disminuyeran dema
siado) 110 afectaría co11 el tiempo a un número cada vez mayor de co11tribuyentes. 
Auerbach et al. introducen, además, otra serie de supttestos nuevos de menor relevan
cia. Sus cálct1los sugieren un valor sorprendente para � de un 8 por 100 (a efectos com
parativos, los ingresos actuales del gobierno federal representan alrededor de un 17 
por 100 del PIB). Es decir, la estimación que hacen los autores sugiere que las actuales 
políticas están muy lejos de poder satisfacer la restricción presupuestaria del Estado. 

Dos son los factores que pueden explicar este resultado. El primero de ellos es la 
evolución demográfica. Los primeros miembros de la generación del baby boom se 
jubilarán en el año 2010. A lo largo de las décadas siguientes, se estima que la ratio 
entre el número de adultos en edad de trabajar y la población mayor de sesenta y 
cinco años disminuirá aproximadamente a la mitad. El segundo de los factores es el 
progreso tec11ológico en el campo de la medicina. Los avances tecnológicos han he
cho posible el desarrollo de tratamientos y medicinas muy valiosos. La consecuencia 
de este progreso ha sido un gran aumento del gasto sanitario, buena parte del cual 
(particularmente el destinado a la población jubilada) lo financia el Estado. Con la 
actual legislación, se prevé que el gasto sanitario de la Seguridad Social y de los pro
gramas de Medicare y Medicaid pase del actual 8 por 100 del PIB a representar 
aproximadamente un 16 por 100 hacia mediados de siglo. 

Pero hay algo aún peor: las estimaciones de Auerbach et al. probablemente sub
estima11 la magnitud del desequilibrio fiscal esperado. Las proyecciones demográfi
cas del gobierno que subyacen a sus cálculos parecen subestimar la probable mejora 
en la longevidad de la población mayor. Las proyecciones presurne11 una marcada 
disminución en el aume11to de la esperanza de vida, y ello a pesar de que aquellos 
países e11 donde la esperanza de vida es muy superior a la de Estados Unidos no 
muestran signo alguno de semejante desaceleración (Lee y Skinner, 1999). Los su
puestos sobre el progreso tecnológico en medicina son también bastante conservado
res. Y las previsiones que hacen Auerbach et al. predatan la incorporación de las re
cetas a la cobertura del Medicare que tuvo lugar en 2003, un hecho que por sí solo 
eleva � en aproximadamente un 1 por 100. 

En definiti''ª' los mejores estudios de que disponemos sugieren que para que el 
Estado pueda satisfacer su restricción presupuestaria será necesario introducir im
portantes ajustes. Estos ajustes puede11 adoptar la forma de una reducción del gasto, 
un incremento de los impuestos o un incumplimiento explícito de los compromisos 
de deuda a través de ttna hiperinflación o de su impago 6. 

Una pregu11ta obvia que debernos hacemos es cuán fiables son estas estimaciones. 
Por un lado, las estimaciones sobre los ajustes fiscales necesarios se basan en proyec
ciones sobre escenarios temporales muy largos, de modo que es razonable pensar 
que no sean muy seguras. Por otro lado, los factores explicativos que subyacen a 
dichas estimaciones (la evolución demográfica y el progreso tecnológico en el campo 
de la medicina) son claros y muy persistentes, lo que sugiere que deberíamos poder 
estimar los ajustes fiscales 11ecesarios con bastante precisión. 

6 Los factores que s11byacen al desequilibrio fiscal estadounidense se hallan presentes en la mayoría 
de los países industrializados. E11 co11sec11e11cia, estos países se enfrenta11 a problemas fiscales a largo 
plazo similares a los q11e afecta11 a Estados U11idos (Kotlikoff y Leibfritz, 1999). 
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Y resulta que la primera intuición es correcta. Ta11to los cambios demográfic()S 
como el crecimiento a largo plazo del gasto sanitario (ajustado para tener en cuenta 
esos cambios) son muy inciertos. Por ejemplo, Lee y Skinner (1999) estiman que el 
intervalo de co11fianza del 95 por 100 correspondiente a la ratio entre los individuos 
en edad de trabajar y la población mayor de sesenta y cinco años en el año 2070 es 
[1 ,5, 4,0]. Y lo que es aún más importante, la evolución del crecimiento de la produc
tividad es bastante incierta y tiene enormes consecuencias para las perspectivas fis
cales a largo plazo. Durante la segunda mitad de la década de los noventa, por 
ejemplo, la combinación del repunte del crecimiento de la productividad y unos in
gresos fiscales inesperadamente elevados para un PIB dado hizo que el desequilibrio 
fiscal estimado a largo plazo cayera rápidamente (y ello a pesar de que los cambios 
introducidos en la política fiscal fueron de modesto alcance). Aunque no existe una 
estimación formal del intervalo de confianza, no sería sorprendente que la diferencia 
entre los ajustes realmente necesarios y nuestras actuales estimaciones de � fuese de 
cinco o más puntos porcentuales. 

Pero la incertidumbre que rodea a los ajustes fiscales no es un argumento para la 
pasividad. Los ajustes necesarios podría11 terminar resultando mt1cho menores o 
mucho mayores que los que hemos estimado. Los resultados que expusimos en la 
Sección 7.6 a propósito de la influencia de la incertidumbre sobre el const1mo óptimo 
pueden ayudarnos a reflexionar acerca de cómo afecta la incertidumbre a las políticas 
óptimas. Si los costes del ajuste fiscal son cuadráticos en relación con la magnitud del 
ajuste, la incertidumbre no afectará a los beneficios que se deriven de, por ejemplo, 
una medida que reduzca hoy la deuda pública. Y si la curva de costes presenta una 
inclinación aún mayor que en el caso cuadrático, la incertidumbre ele,rará los be11e
ficios de dicha medida. 

1 1 .2 El  res u ltado de la  eq u ivalenc ia 
ricard iana 

Pasemos ahora a ver qué efecto tiene la decisión de financiar el gasto público a través 
de impuestos o mediante la emisión de deuda. Un punto de partida lógico es el mo
delo de Ramsey-Cass-Koopmans del Capítulo 2 con i1npuestos de cuota fija, ya qt1e 
con ese modelo evitamos toda complicación derivada de las imperfecciones de los 
mercados o de la heterogeneidad de las economías domésticas. 

En presencia de impuestos, la restricción presupuestaria del hogar representativo 
nos dice que el valor presente de su consumo no puede exceder su riqueza inicial 
más el valor presente de su renta laboral después de impuestos. Y al no haber incer
tidumbre ni imperfecciones de los mercados, el tipo de i11terés que afronta la econo
mía doméstica en cada momento no tiene por qué ser distinto del que afronta el Es
tado. De modo que la restricción presupuestaria de la economía doméstica es 

00 

e-R(tlC(t)dt ::;; K(O) + D(O) + e-R(tl[W(t) - T(t)]dt (11 .  9) 
1 =0 1 = 0 
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Aquí C(t) es el consumo en t, W(t) es la renta laboral y T(t) representa los impuestos; 
K(O) y D(O) representan, respectivamente, la  cantidad de capital y de deuda pública 
en el período cero 7• 

Descomponiendo en dos partes la integral que aparece en el lado derecho de la 
ecuación (11 .9), obtenemos 

e-R<1lC(t)dt s;; K(O) + D(O) + (11 . 10) 
t =O 1 =0 1 =0 

Es razonable st1poner que el Estado satisface su restricción presupuestaria, (11 .1), con 
una igualdad. Si no lo hiciera, su riqueza estaría en continuo crecimiento, lo que 110 
parece una hipótesis realista 8. Con ese supuesto, la ecuación (11 .1)  implica que el 
\7alor presente de los impuestos, 7 = 0e-RC1lT(t)dt, es igual a la deuda inicial, D(O), más 
el \'alor presente del gasto púb ico, � = 0 e-1�<1lG(t)dt. Reemplazando esto en la ecua-
ción (11 .10), obtenemos 

· 

1 =0 t = O  

00 

(11 .11)  
t = O  

La ecuación (11 .11) muestra que es posible expresar la restricción presupuestaria 
de las economías domésticas en función del valor presente del gasto público sin re
ferencia alguna a cómo se financia ese gasto en u11 período determinado (mediante 
impuestos o deuda). Además, resulta razonable suponer que los impuestos no apa
recen directamente en l a  función de utilidad de los hogares; esto vale para cua lqt1ier 
modelo en que la utilidad dependa solamente de bienes económicos convencionales 
como el consumo, el ocio, etc. Como los impuestos, presentes y futuros, no aparecen 
ni en la restricción presupuestaria de las economías domésticas ni en su funció11 de 
utilidad, no tienen efecto alguno sobre el consumo. Asimismo, es el gasto público (y 
no los impuestos) lo que influye en la acumulación de capital, ya que la inversión es 
igual a la producción menos la suma del consumo y del gasto público. De modo que 
tenemos un resultado clave: lo único que afecta a la economía es la cuantía del gasto 
público y no cómo se distribuya su financiación entre impuestos y deuda pública. 

La tesis de la irrelevancia de la elección entre impuestos y endeudamiento para 
financiar el gasto público es la famosa equivalencia ricardiana entre la deuda y los 
impuestos 9. La lógica del razonamiento es sencilla. Para comprenderlo claramente, 

7 Al escribir de esta forma la restricción presupuestaria de la economía doméstica representativa, 
estamos no1·malizando in1plícitamente el nú1nero de !1ogares en l .  Con H hogares, es preciso dividir todos 
los componentes de la ect1ación (11 .9) entre H: el consumo en t del hogar representati\10 es 1 /  H del con
strrno total, su riqueza inicial es 1/H de K(O) + 0(0), etc. Si a co11tint1ación multiplicamos ambos lados por 
H, el 1·esultado es la ect1ació11 (11.9). 

s Además, si el Estado intenta aplicar se1nejante pc>lítica y la deuda pública está de11ominada en 
tér1ninos reales, pod1·ía 110 habe1· u11 equilib1·io. Por eje1nplc>, véa11se Aiyaga1·i y Gertle1· (1 985) y Wood
fc>rd (1995). 

9 El nombre deri\'a del hechc> de que el p1·imerc> en p1·oponer esta idea (au11quc fi11al1nente la desecl1ó) 
fue Oa\'id Ricardo. Véase O'Driscoll (1977). 
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imaginemos que en determinada fecha, t1, el gobierno entrega a cada hogar un nú
mero D de bonos de deuda pt1blica con la intenció11 de rescatarlos en una fecha pos
terior, t2; esto exige que en t2 se le cobre a cada economía doméstica impuestos por 
valor de e1<<12l - R(t,JD. Esta política tiene dos efectos sobre el hogar representativo. En 
primer lugar, el hogar pasa a poseer un activo (el bono) cuyo valor presente en t 1  es 
igual a D. En segundo lugar, adquiere un pasivo (la futura obligación impositiva) 
cuyo valor presente en t1 es también D. De modo que el bono, para los hogares, no 
representa <<riqueza neta>> y, por tanto, no influye en sus decisiones de consumo. En 
efecto, el hogar no hace más que guardar el bono y los intereses que se acumulen 
hasta t2, momento en el cual los utiliza para pagar los impuestos que el gobierno 
recaudará entonces para rescatar el bono. 

En los modelos económicos tradicionales (y en muchos debates i11formales) se 
supone que pasar de una financiación a tra\rés de impuestos a una fina11ciación a 
través de bonos aumenta el consumo. En los modelos tradicionales, el consumo sue
le ser una variable que depende únicamente de la renta disponible presente, Y - T. 
Con este supuesto, un recorte impositivo financiado a través de la emisión de deuda 
debería elevar el consumo. No es éste el único punto de política económica en que la 
tesis ricardiana sobre el consumo y los enfoques tradicionales predicen consecuencias 
muy diferentes. Por ejemplo, la tesis tradicional implica que los elevados déficit pre
supuestarios de Estados Unidos elevan el consumo y, por tanto, reducen la acumu
lación de capital y el crecimiento económico. Pero la tesis ricardiana implica que no 
pudieron tener ningún efecto ni sobre el consumo ni sobre la acumulación de capital. 
Para dar otro ejemplo, es frecuente que durante una recesión el gobierno recorte los 
impuestos para estimular el consumo, una iniciati''ª que, de ser cierta la equivalencia 
ricardiana, no ser\'iría para nada. 

1 1 .3 La eq u ivalencia r icard iana 
e n  la prácti ca 

Muchas han sido las investigaciones destinadas a tratar de precisar cuánto hay de 
cierto en la equivalencia ricardiana. Por supuesto, hay numerosas razones que impi
den que la equivalencia ricardiana se cumpla por completo; pero la pregunta impor
tante es si el comportamiento de las economías reales se aleja ostensiblemente de lo 
que predice la equivalencia. 

La entrada de nuevos hogares en  la economía 

Una razón por la que es probable que la equivalencia ricardiana no sea totalmente 
correcta es la existencia de relevo poblacional. Con la entrada de nuevos individuos 
en la economía, parte de la futura carga impositiva asociada a la deuda pública pa
sarán a soportarla individuos que no estaban vivos en el momento de su emisión. En 
consecuencia, el bono representa riqueza neta para la generación presente, por lo que 
afecta a su comportamiento. Esta posibilidad se puede ver en el modelo de genera
ciones solapadas de Diamo11d. 
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Pero esta objeción a la equivalencia ricardiana se enfrenta a dos dificultades. En 
primer lugar, un grupo de individuos cuyas vidas son de duración finita pueden 
comportarse como si se tratara de una única economía doméstica. En concreto, si los 
individuos se preocupan por el bienestar de sus descendientes y esa preocupación es 
lo suficientemente importante como para inducirles a dejar a dichos descendientes 
una herencia de valor positivo, puede ocurrir una vez más que las decisiones del 
gobierno respecto de la forma de financiación sean irrelevantes. Este resultado, igual 
que el de la equivalencia ricardiana básica, se sigue de la lógica de las restricciones 
presupuestarias. Imaginemos una vez más que el gobierno emite en una fecha deter
minada bonos que planea rescatar mediante impuestos que se cobrarán varias gene
raciones después. Ante esta medida, el consumo de todas las generaciones involucra
das podría permanecer inalterado. Basta con que cada generación, a partir de la que 
está viva en el momento de la emisión del bono, aumente su herencia por la cuantía 
del bono más los intereses acumulados; la generación que esté viva en el momento 
del pago de la deuda pública podrá usar esos fondos para pagar los impuestos que 
se recaudará11 para el rescate de los bonos. 

Aunque este análisis muestra que en respuesta a la emisión de un bono de deuda 
pública los individuos pueden mantener sus sendas de consumo sin cambios, no 
determina si efectivamente lo harán. La emisión del bono brinda a cada generación 
in\rolucrada (excepto a la última) posibilidades que no tenía antes. Como el gasto 
público no se modifica, la emisión del bono va asociada con una reducción de los 
impuestos presentes. De modo que el bono aumenta los recursos vitales disponibles 
a los individuos que están vivos. Pero el hecho de que los i11dividuos estén planeando dejar 
a sus desce11dientes J1erencias de valor positivo inzplica qi1e en el acto de elegir entre su propio 
consi1mo y el de s11s descendientes ya están en itn óptimo interior, de modo que los indivi
duos no cambian su comportamiento. El bono sólo afectará al consumo si el requisi
to de que se dejen herencias no negati\1as es una obligación (es decir, si las herencias 
son iguales a cero). Como hemos supuesto que esto no sucede, los individuos no 
modifican su consumo, sino que pasan el bono y los intereses acumulados a la gene
ración siguiente. Esta generación hará lo mismo por similares razones y el proceso 
continuará hasta que la generación que deba rescatar el bono pueda usar para ello la 
herencia acrecentada que habrá recibido. 

La idea de que los \'Ínculos intergeneracionales pueden hacer que una serie de 
individuos con vidas finitas actúen como una úi1ica economía doméstica con hori
zonte temporal infinito se la debemos a Barro (1974). Fue esta intuición la que inició 
el debate sobre la equivalencia ricardiana y la que ha inspirado una vasta literatura 
sobre los motivos de las herencias y las tra11sferencias intergeneracionales, su impor
tancia cuantitativa y sus implicaciones respecto de la equivalencia ricardiana y otras 
muchas cuestiones 10.  

El segundo problema al que se enfrenta el argumento de que la duración finita de 
la \rida lleva al incumplimiento de la equivalencia ricardiana es más prosaica. En la 
práctica, la vida de las perso11as es suficientemente larga como para que, si su finitud 

1 0  Para ''er algu11os ejemplos, \'éanse Benll1eiln, Shleifer y Sum1ners (1985); Bernhcim y Bagwell (1988); 
Wilhelm (1996), y Altonji, Hayashi y Kotlikoff (1997). 
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fuera la única razón por la que la forma de financiación elegida por el gobierno es 
relevante, la equivalencia ricardiana sea una buena aproximación (Poterba y Sum
mers, 1987). En sitt1aciones reales, gran parte del valor presente de los impuestos 
necesarios para compensar emisiones de bonos se recauda11 en \1ida de los individuos 
que fueron testigos de la emisión. l)or ejemplo, Poterba y Summers calct1lan que la 
mayor parte del peso del rescate de la deuda pública emitida en Estados Unidos para 
financiar su participació11 en la Segunda Guerra Mundial lo soporta1·on personas que 
ya estaban e11 edad de trabajar durante la guerra, y los autores sostienen que lo mis
mo puede decirse de otras emisiones de deuda habidas en tiempos de guerra. De 
modo que aun en ausencia de vínculos intergeneracionales, los bonos sólo represen
tan una pequeña cantidad de la riqueza neta. 

Además, la propia duración de la \7ida de las personas implica que un aumento 
de la riqueza no puede tener más que un efecto reducido sobre el consumo. Por 
ejemplo, si los individuos repartieran a lo largo del resto de sus vidas el gasto que 
posibilita u11 aumento inesperado de su riqueza, un individuo al que le quedaran 
treinta años de vida aumentaría su consumo en aproximadamente tres centavos por 
cada nuevo dólar que recibiera 11 • De modo que parece que si el incumplimiento de 
la equivalencia ricardiana es cuantitati\iamente importante ha de ser por alguna ra
zón disti11ta de la ausencia de vínculos intergeneracionales. 

La equ ivale ncia ri cardiana y la h ipótes is  
de la re nta pe rmane nte 

La cuestión de si la equivalencia ricardiana es una buena aproximación se encuentra 
en estrecha conexión con otra similar: la de si la hipótesis de la renta permanente 
constituye una buena descripción del comportamiento del consumo. En el modelo de 
renta permanente, lo ú11ico qt1e afecta al const1mo de una eco11omía doméstica es su 
restricción presupt1estaria a lo largo del ciclo vi tal; la evolución temporal de su renta 
neta no tiene importancia. Una emisión de bonos e11 el presente que se pague me
diante impuestos futuros únicamente afecta a la evolución de la renta disponible, 
pero no la restricción presupt1estaria a lo largo del ciclo vital. De modo que si la hi
pótesis de la renta permanente es una buena descripción del comportamiento del 
consumo, es probable que la equivalencia ricardiana sea también una buena aproxi
mació11. Pero si existen desviaciones significa tivas respecto de la hipótesis de renta 
permanente, es probable que tampoco se cumpla la equivalencia ricardiana. 

Hemos \7isto en el Capítt1lo 7 que, de hecho, la hipótesis de la renta permanente 
falla en aspectos importantes: la mayor parte de las familias cuenta con poca riqueza 
y las variaciones predecibles de la renta disponible provocan cambios predecibles del 
consumo. Esto hace suponer un incumplimiento cuantitativamente importante de la 
eqt1ivalencia ricardiana: si la renta disponible presente tiene una incidencia significa
ti''ª sobre el consumo elegido dada una cierta restricción presupuestaria vital, un 

1 1  l'l>r supuesto, esto no es exactamente lo que haría ttn individtio optimizador. Véase, por ejemplo, 
el l'rl1!1lt·ri1;1 2.5. 



586 Capítulo 1 1  EL DÉFICIT PRESUPUESTARIO Y LA POLÍTICA FISCAL 

recorte impositivo acompañado de un at11nento impositivo compensatorio en el fu
turo ha de tener un efecto significativo sobre el consumo. 

La razón precisa por la que un fallo de la hipótesis de renta permanente pueda 
hacer que la equivalencia ricardiana no se cumpla depende de la causa de dicho fallo. 
Aquí co11sideraremos dos posibilidades. La primera tiene que ver con las restriccio
nes de liquidez. Cuando el gobierno entrega a una familia un bono que ésta pagará 
más tarde con mayores impuestos, lo que de hecho está haciendo es tomar prestado 
en nombre de la familia. Si la economía doméstica todavía tiene la opción de pedir 
prestado al mismo tipo de interés que el gobierno, la política no tiene efecto sobre sus 
oportunidades y, por tanto, tampoco sobre su comportamiento. Pero supóngase que 
la economía doméstica se enfrenta a un tipo de interés superior al del gobierno y que 
si la economía doméstica pudiera pedir prestado a este último tipo de interés para 
aumentar su consumo lo haría. En estas condiciones, la respuesta del hogar al prés
tamo que ha tomado el gobierno en su nombre sería elevar su nivel de consumo 
(véase, por ejemplo, Hubbard y Judd, 1986). 

Este análisis omite una complicación que podría ser importante. Las restricciones 
de liquidez no son exógenas, sino que reflejan el resultado de cálculos realizados por 
los posibles prestamistas respecto de la probabilidad de que los prestatarios devuel
van la cantidad adeudada. Cuando el gobierno emite bonos que se pagarán median
te futuros impuestos, aumentan las obligaciones futuras de las economías domésti
cas. Si los prestamistas 110 modifican las cantidades y condiciones en las que están 
dispuestos a otorgar crédito a los particulares, disminuirán las probabilidades de que 
recuperen sus préstamos. De modo que en respuesta a una emisión de bonos, un 
prestamista racional debería reducir la cantidad que está dispuesto a prestar. Y efec
tivamente, hay casos en los que la cantidad que los hogares pueden pedir en présta
mo disminuye en una proporción de uno a uno con la emisión de deuda pública, de 
modo que la equivale11cia ricardiana se cumple incluso en presencia de restricciones 
de liquidez (Hayashi, 1987; Yotsuzuka, 1987). 

Pero esta posibilidad sólo se produce cuando los impuestos son de cuota fija. En 
situaciones realistas, la emisió11 de bonos tiene escasa incidencia sobre las cantidades 
qt1e las economías domésticas pueden pedir prestadas. La explicación es que cuando 
un prestatario no puede devolver un crédito, suele ser porque su renta ha resultado 
ser demasiado baja. Pero si los impuestos son fnnción de la renta, la parte que le toca 
a este prestatario de los impuestos asociados con la emisión de deuda es pequeña. De 
modo que es razonable suponer que las emisiones de deuda pública tienen escasa 
incidencia sobre la probabilidad de que un particular devuelva un crédito que se le 
otorgue y, por tanto, no más que un pequeño efecto sobre la cantidad que puede pedir 
prestada (Bernheim, 1987). Así que si las restricciones de liquidez son causa de fallos 
importantes de la hipótesis de renta permanente, es probable que el comportamiento 
de la economía se desvíe considerablemente de lo que prevé la eqt1ivalencia ricardiana. 

La segunda causa posible del incumplimiento de la hipótesis de renta permanen
te que analizaremos aquí es la combinación del ahorro precautorio y una elevada tasa 
de descuento. Recuérdese que en la Sección 7.6 hemos visto que esta combinación 
puede explicar el ahorro parachoques y el importante papel de la renta disponible en 
la determinación del consumo. St1pongamos que estos mecanismos influyen sobre el 
consumo y pe11semos en nuestro ejemplo habitual, en que el gobierno emite deuda 
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que se pagará más adelai1te a través de impuestos más elevados. La influencia sobre 
el consumo depende, una vez más, de que los impuestos no sean de cuota fija, ya que 
si lo fueran la deuda 110 afectaría a la restricción presupuestaria de la economía do
méstica, es decir, el valor presente de la renta disponible a lo largo del ciclo vital de 
la familia sería igual en todos los estados posibles. En consecuencia, la emisión de 
deuda no afectará al consumo. Dicho de for1na intuiti,ra, el principal motivo que 
tiene el hogar para ahorrar en una situación como la descrita es no tener que reducir 
el consumo si en un futuro su renta fuera demasiado baja. Con impuestos de cuota 
fija, las obligaciones impositivas de la economía doméstica cuando stt renta es baja 
a1.111lentarán en una suma igual a la parte que le toca de los impuestos necesarios para 
rescatar la deuda. Para evitar que esto reduzca su consumo, lo que hará el hogar es 
ahorrar el recorte impositivo. 

Pero como en la práctica los impuestos son función de la renta, la situación es 
muy diferente. Con la emisión de deuda, las futuras obligaciones impositivas de la 
economía doméstica serán sólo ligeramente superiores si su renta llegara a ser baja. 
Es decir, la combinación de una reducción de impuestos hoy y un aumento de im
puestos en el futuro ele''ª el valor presente de la renta disponible a lo largo del ciclo 
vital de la familia si la renta futura es baja y lo reduce en caso contrario. En conse
cue11cia, la eco11omía doméstica tiene pocos incentivos para aumentar su nivel de 
ahorro. En vez de eso, puede permitirse guiarse por su elevada tasa de descuento y 
aumentar el consumo sabiendo que sus futuras obligaciones impositivas sólo serán 
elevadas si lo es también su renta (Barsky, Mankiw y Zeldes, 1986). 

Este análisis sugiere que hay pocos motivos para esperar que la eqt1ivalencia ri
cardiana constituya una buena primera aproximación al comportamiento real de la 
economía. La equivalencia ricardiana depende de la hipótesis de la renta permanen
te, que adolece de fallos cuantitativamente importantes. No obstante ello, debido a 
su carácter se11cillo y lógico, la equi\ralencia ricardiana (como la 11ipótesis de la renta 
permanente) es un valioso punto de partida teórico. 

1 1 .4 El aj uste i m pos itivo 

Pasemos ahora a la cuestión de cuáles son los factores que explican el déficit. Esta 
sección desarrolla un modelo tomado de Barro (1979) ei1 que el déficit representa una 
elección óptima. En contrapartida, las Secciones 11.5 a 11.7 analizan diversas razones 
por las que el déficit puede ser ineficientemente elevado. 

El modelo de Barro se centra en el objetivo del gobierno de minimizar las distor
siones asociadas a la recaudación impositiva, que probablemente crecen más rápida
mente que la cuantía de lo recaudado. Por ejemplo, en los modelos convencionales, 
los impuestos no generan costes de distorsión importantes. De modo que si los im
puestos son reducidos, los costes de distorsión son aproximadamente proporcionales 
al cuadrado de la recaudación. Cuando las distorsiones aumentan en mayor propor
ción que los impuestos, suelen ser superiores cuando se aplican políticas de impues
tos variables que cuando los impuestos so11 co11stantes. De modo que si el gobierno 
quiere minimizar las distorsiones, una buena opción consiste en sua,rizar la evolu
ción temporal de los impuestos. 
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Para investigar las consecuencias de esta observación, Barro estudia una econo
mía en que la única des\riación respecto de la equivalencia ricardiana se debe a la 
prese11cia de distorsiones impositivas 12. El problema que afronta el gobierno es, pues, 
similar al qtte afronta una economía doméstica con la hipótesis de la renta permanente. 
En esta situación, la economía doméstica desea maximizar la utilidad vital desco11ta
da respetando la restricción de que el valor presente de su gasto a lo largo del ciclo 
vital no debe superar cierto nivel. Como la utilidad marginal del consumo es decre
ciente, el hogar opta por W1a evolución del const1mo que sea lo más uniforme posi
ble. En el caso que ahora nos ocupa, el gobierno quiere minimizar el ''alor presente 
de las distorsiones derivadas de la recaudación de impuestos respetando la restric
ción de que el valor presente de los ingresos recaudad()S no debe ser inferior a cierto 
nivel. Puesto que la recaudación impositiva tiene costes de distorsión margina les 
crecientes, el gobierno opta por una evolución uniforme de los impuestos. Así, pues, 
nuestro análisis del ajuste impositivo será similar al que hemos hecho de la hipótesis 
de la renta permanente en las Secciones 7.1 y 7.2. Como alü, comenzaremos con el 
supuesto de  qt1e hay certidumbre y luego veremos lo que ocurre en condiciones de 
incertidttmbre. 

El aj uste i m positivo en condiciones de certid umbre 

Sea una economía con tiempo discreto. La producción (Y), el gasto público (G) y el 
tipo de interés real (r) son \1ariables exógenas y conocidas. Por simplificar, supondre-
1nos que el tipo de interés real es constante. Existe cierto nivel inicial de deuda pú
blica pendiente, 00. El gobierno desea deter1ninar la evolución a lo largo del tiempo 
de los impuestos (T) busca11do satisfacer su restricción presupuestaria y al mismo 
tiempo minimizar el valor presente de los costes de distorsión de los impuestos 13. 
Igual que Barro, no modelizaremos las causas de esos costes de distorsión, sino que 
nos limitaremos a suponer que la recaudación de un importe T1 conlle''ª costes de 
distorsió11 que vienen dados por la expresión 

T1 C¡ = Y1f 
Y1 

I j(O) = O, /'(O) = O, /' '( • ) > o  (11 .12) 

donde C1 es el coste de las distorsiones en el período t. Esta ecuación implica que las 
distorsiones, en relación con la producción, son función de la ratio impuestos-pro-

12 Alternativamente, se podría a11alizar una economía en la qL1e, aunque la elecció11 de financiar el 
gasto público mediante impuestos o e11deudamiento tt1\1iera otros efectos contrarios a la equivalencia ri
cardiana, el gobierno pudiera compensarlos de algu11a manera; por ejemplo, ernpleando la  política mo-
11etaria para compensar los efectos del gasto público sobre la acti\•idad económica agregada e incentivos 
impositi\10s para compensar st1s efectos sobre la dish·ibución de la producción entre constrmo e i11versión. 

13 E11 la mayoría de los modelos qLre presentamos e11 este capítulo es más fácil definir G como el 
gasto público y T como el valor de los impL1estos L1na vez deducidas las transfere11cias. Pero recaudar 
impuestos para financiar transferencias implica distorsiones. De modo que en este modelo habría que 
pensar que G representa el gasto público más las transfe1·e11cias }' T los impuestos brutos. Para mantener 
la coherencia con el resto de los modelos del ca¡.1ítt1lo, en 11ucstra exposición omitiremos las transferencias 
}' nos referiremos a G sencillarnente como gasto ¡.1úblico. 
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ducción y que crecen más rápidamente que esa ratio. Estos supuestos parecen razo
nables. 

El problema que debe resolver el gobierno es la elección de los \ralores de los 
impuestos a lo largo del tiempo que minimice el valor presente de los costes de dis
torsión respeta11do la restricción presupt1estaria general del Estado. Formalmente, el 
problema es el de hallar 

..¿, 1 T1 mín � 1 Y,f -·ro. T,, . . .  1 = 0 ( 1  + r) Y1 sujeto a (11 .13) 

Para resol\1er el problema del gobierno se puede formular el Jagrangiano para 
luego proseguir de Ja manera habitual o imaginar una perturbación y razonar lo que 
ocurriría para hallar la ecuación de Euler. Utilizaremos el segundo método. En 
concreto, imaginemos que el gobierno reduce los impuestos en el período t en una 
pequeña cantidad ti.T y que los aumenta en el período siguiente en una cantidad 
(1 + r)ti.T (en los demás períodos, Jos impuestos no varían). Este cambio no afecta el 
valor presente de los ingresos públicos. De modo que si inicialmente el sector públi
co satisfacía la restricción presupuestaria, también la satisface después del cambio. Y 
si la política original del gobierno era óptima, el efecto marginal de este cambio e11 
su función objetivo ha de ser cero. Es decir, el beneficio marginal (BM) y el coste 
marginal (CM) del cambio debe11 ser iguales. 

El beneficio del cambio es que reduce las distorsiones en el período t. En concre
to, la ecuación (11 .13) implica que la reducción margi11al del valor presente de las 
distorsiones, BM, es 

1 , T1 1 
ti.T BM = (1 + r)' Y,f Y, Y, 

1 
f' _T, ti.T = (1 + r)1 Y1 

(11 .14) 

El coste del cambio es que aumenta las distorsiones en t + l .  A partir de la ecuació11 
(11 .13) y del hecho de que en el período t + 1 los impuestos aumentan en (1 + 1·)ti.T, 
el aumento marginal del ''alor presente de las distorsio11es, CM, es 

= 
1 

f' T, + t 
(1 + r)' Y, + 1 

T, + t 

Y, + i 

1 
- (1 + 1·)ti. T Y, + i 

(11 .15) 

Si comparamos las ecuaciones (11. 14) y (11. 15), \1emos que Ja condición que ha de 
cumplirse para que el coste marginal coincida con el be11eficio margiI1al es 

= f' T, + i 
Y, +  t 

(11.16) 
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Esta condición requiere que 

(11 .17) 

Es decir, los impuestos como porcentaje de la renta (es decir, el tipo impositivo) han 
de ser constantes. Como ''imos antes, la idea es que como los costes de distorsión 
marginales son función creciente de los impuestos, un tipo impositivo uniforme mi
nimiza estos costes. Más exactamente, como el coste de distorsión marginal por 
unidad de ingresos recaudados es función creciente del tipo impositivo, un tipo uni
forme minimiza los costes de distorsión 14• 

El aj u ste impositivo en condiciones de incert idumbre 

Es muy fácil ampliar el análisis para incorporar la posibilidad de incertidumbre res
pecto de la evolución del gasto público. El problema del gobierno consiste ahora en 
minimizar el valor presente esperado de las distorsiones derivadas de la recaudación 
impositiva. La restricción presupuestaria es la misma de antes: el valor presente de la 
recaudación debe ser igual a la deuda inicial más el valor presente del gasto público. 

Podemos analizar este problema empleando un razonamiento de perturbación 
similar al que usamos con el supuesto de certidumbre. Imaginemos que el gobierno 
reduce los impuestos en el período t en una pequeña cantidad tlT por debajo del 
valor que pensaba elegir dada la información de que disporlía en ese momento. Para 
seguir satisfaciendo la restricción presupuestaria, en el período t + 1 aumenta los 
impuestos en una cantidad (1 + r)tlT por encima del valor que hubiera elegido dada 
la información disponible en ese período. Si el comportamiento del gobierno es op
timizador, este cambio no afectará al valor esperado presente de las distorsiones. Un 
razonamiento similar al que empleamos para derivar la expresión (11.16) nos mues
tra que la condición es 

(11 . 18) 

donde E1[ • ]  son las expectativas condicionadas por la información disponible en el 
período t . Esta condición nos dice que la variación de los costes de distorsión margi
nales asociados a la recaudación de impuestos no puede predecirse. 

En caso de que los costes de distorsión,f( • ), sean cuadráticos, la ecuación (11. 18) 
se simplifica muy fácilmente, ya que en este caso f'( •)  es lineal. Luego E1[f'(T1 + 1 /  
Y1 + 1 )] es igual a f'(E1[T1 + 1 /Y1 .. 1 ]) .  La ecuación (11 .18) se convierte en 

(11 .19) 

14 1>ara hallar el nivel óptimo del tipo impositivo es preciso combinar la restricción presupuestaria 
del Estado, expresada en (11 .13), con el hecho de que el tipo sea constante. Este cálculo nos muestra que 
el tipo impositivo ha de ser igual a la ratio entre el valor presente de los ingresos públicos necesarios y el 
valor presente de la prodt1cción. 
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(11 .20) 

Esta ecuación afirma que las variaciones del tipo impositivo no se pueden predecir. 
Es decir, el tipo impositivo sigue un paseo aleatorio. 

Impl icaciones 

Nuestro objetivo al estudiar el ajuste impositivo era analizar su influencia sobre el 
déficit. El modelo implica que si la ratio gasto público-producción sigue un paseo 
aleatorio, no habrá déficit: con este comportamiento del gasto y una política de pre
supuesto equilibrado, el tipo impositivo también debe seguir un paseo aleatorio. De 
modo que el modelo implica que los déficit y los superávit surgen cuando se espera 
que cambie la ratio gasto público-producción. 

Las causas más obvias posibles de una variació11 predecible de esta ratio son las 
guerras y las recesiones. El gasto militar suele aumentar temporalmente durante las 
guerras. Asimismo, el gasto público es aproximadamente acíclico, de modo que es 
probable que durante las recesiones sea temporalmente elevado en relación con la 
producción 15. Es decir, durante las guerras y durante las recesiones la ratio esperada 
entre el gasto público y la producción suele ser mayor que la ratio presente. En total 
coherencia con lo que predice el modelo de ajuste impositivo, en estos períodos los 
gobiernos suelen incurrir en déficit presupuestarios. Formalmente, la literatura dedi
cada a contrastar empíricamente el modelo de ajuste impositivo encuentra que la 
respuesta de los déficit ante gastos militares transitorios y fluctuaciones cíclicas sue
le coincidir con las predicciones cualitativas del modelo. Sin embargo, algunas con
trastaciones empíricas sugieren que los datos no concuerdan con las predicciones 
cuantitativas concretas del modelo 16. 

Ampl iaciones 

El modelo básico de ajuste impositivo tiene múltiples variantes. Aquí repasaremos 
tres de ellas. 

En primer lugar, Lucas y Stokey (1983) observan que el mismo razonamiento que 
sugiere que el gobierno debería suavizar la evolución de los impuestos, también 
sugiere que debería emitir deuda contingente. Las distorsio11es esperadas son meno-

15 Además, no debemos olvidar que la variable rele\rante del modelo no es el gasto público, sino la 
suma del gasto más las transferencias (véase la nota 13). Las transferencias son generalmente anticíclicas, 
de modo que también es probable que dura11te una recesión sean transitoriamente elevadas en relación 
con la producción. 

16 Dos de los primeros trabajos que pusieron a prueba el modelo de ajuste impositivo fueron el ar
tículo original de Barro (1979) y uno de Sahasakttl (1986). Otros trabajos empíricos más recientes son el 
de Huang y Lin (1993) y el de Ghosh (1 995), ambos basados en el análisis del co11sumo y el ahorro de 
Campbell (1987). 
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res cuando la rentabilidad real de la deuda pública es baja en respuesta a perturba
cio11es positi\ras del gasto público )' alta en caso contrario. Con una deuda totalmen
te contiI1ge11te, el gobierno puede hacer que el tipo impositivo sea igual en todos los 
estados posibles, de modo que sea siempre el inismo (Bohn, 1990). Obviamente, esta 
conclusión extrema es incorrecta. Pero Bohn (1988) observa que el gobierno tiene una 
forma de hacer que su deuda tenga rendimientos reales contingentes: emitir deuda 
nomi11al y aplicar políticas que produzcan inflación elevada en respuesta a perturba
ciones positivas del gasto público e inflación baja en respuesta a perturbaciones ne
gativas. De modo que el deseo de reducir las distorsiones brinda una posible expli
cación de la emisión de deuda pública nominal. 

La segunda extensión del modelo consiste en incorporar al mismo la act1mulación 
de capital. Si el gobierno puede formular compromisos respecto de las políticas que 
aplicará, es probable que una política que no grave el capital sea óptima o casi. Tan
to los impuestos sobre el capital como los impuestos que gra\1an las rentas del traba
jo distorsionan la elección individual entre trabajo y ocio, porque ambos reducen el 
atractivo general de trabajar. Pero los impuestos sobre el capital pueden, además, 
distorsionar las elecciones iI1tertemporales de los agentes 17. 

Ex post, un impuesto sobre capital ya existente no tiene efectos distorsionadores, 
de modo que es adecuado si se quiere minimizar este tipo de costes. Así, pues, una 
política que no grave el capital (o que lo grave poco) no es dinámicamente coherente 
(Kydland y Prescott, 1977). Es decir, si el gobierno no puede establecer compromisos 
vinculantes respecto de los futuros impuestos, no podrá dejar de gravar el capital. La 
predicción de impuestos al capital próximos a cero, que hacen los modelos de impo
sición óptima en los que el gobierno puede hacer compromisos, es claramente erró
nea. No se sabe si esto refleja compro1nisos imperfectos o algu11a otra cosa. 

En tercer lugar, el modelo de ajuste impositivo que 11emos visto hasta ahora con
sidera exógena la evolució11 del gasto público. Pero es más realista suponer que el 
gasto público depende de sus costes y beneficios. Una emisión de deuda acompaña
da de una reducción de impuestos aumenta los ingresos que el gobierno se verá 
obligado a recaudar en el futuro, lo que implica un mayor tipo impositivo en el fu
turo. De modo que el coste marginal de fiI1anciar una determinada evolución del 
gasto público es mayor. Cuando un gobierno decide su nivel de gasto comparando 
sus costes y beneficios, responderá a este cambio elevando los impuestos y reducien
do el gasto. La disminución del gasto iI1crementa los recursos de que disponen los 
hogares a lo largo de todo el ciclo \1ital y, por tanto, eleva su consumo presente. Así, 
pues, reco11ocer que los impt1estos tienen efectos distorsionadores i1os sugiere otra 
posible cat1sa de desviación respecto de la equivalencia ricardiana (Bohn, 1992). 

La pos ib i l idad de contracciones fi scales expan sivas 

Bajo los supuestos que dan lugar a la equivalencia ricardiana, una reducción impo
sitiva ele\'ª el valor esperado presente de los impuestos futt1ros en una cuantía exac-

17 Otros trabajos sobre la política i1npositi\ra óptima en presencia de capital son Cl1ari y Kehoe (1999), 
y Goloso,,, Kocherlakcita )' T.<>)'Vinski (2003). 
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tamente igual a la reducción. En consecuencia, los recursos con los que contará la 
economía doméstica a lo largo de todo su ciclo vital son los mismos y su consumo 
no varía. Pero en el caso que acabamos de examinar, donde el gasto público es u11a 
''ariable endógena, una redt1cció11 impositiva ele''ª el valor esperado de los futuros 
impuestos en una cantidad que es menor que la reducción, de modo el const1mo 
aumenta. El hecho de que las expectativas de los agentes tengan este papel suscita la 
posibilidad de que existan situaciones en las que un aumento de los impuestos o tina 
reducción del gasto público eleve la demanda agregada de bienes y servicios. Por 
ejemplo, supongamos que por alguna razón un pequeño aumento de los impuestos 
indica un recorte importante del gasto público (y, por tanto, de los impuestos) en el 
futuro. En este caso, la expectativa de las economías domésticas de unos mayores 
recursos futuros puede hacer que el nivel de consumo aumente. Asimismo, una pe
queña reducción del gasto público presente podría co11stituir un indicio de grandes 
reducciones en el futuro y provocar un incremento del consumo mayor que la caída 
del gasto público. 

Aunque parezca sorprendente, esta posibilidad es más que una mera curiosidad 
teórica. Giavazzi y Pagano (1990) demuestran que las reformas fiscales introducidas 
en Dinamarca e Irlanda en los años ochenta elevaron el consumo debido a la influen
cia que tuvieron sobre las expectativas. Asimismo, Alesi11a y Perotti (1997) muestran 
que las reducciones de déficit originadas en recortes del empleo público y de las 
transfere11cias tienen más probabilidades de perdurar que aquellas que se originan 
en aumentos impositivos y que (en correspondencia con la tesis de las expectativas) 
el primer tipo de reducción de déficit suele ser expa11si,ro, algo que no suele suceder 
con el segundo. Las políticas de reducción de déficit aplicadas en Estados Unidos en 
1993 constituyen otro ejemplo de contracción fiscal expansiva, y los recortes imposi
tivos aprobados e11 el año 2001 podrían tener un efecto contractivo sobre la actividad 

, . econom1ca. 
La in,restigación dedicada a las contracciones fiscales expansivas ha puesto el 

acento en dos mecanismos (aparte de las creencias de los hogares acerca de sus obli
gaciones impositi\ras a lo largo del ciclo vital) por medio de los cuales las expectati
vas de los agentes pueden hacer que un endurecimiento de la política fiscal eleve la 
demanda agregada. El primero de estos meca11ismos opera a través de los tipos de 
interés. Como los recortes del gasto público reducen los tipos de inte1·és, cuando hay 
expectativas de que el gasto público se reduzca en el futuro también las hay de que 
se reduzca el tipo de interés. Asimismo, si no se cumple la equivalencia ricardiana, 
la esperanza de mayores impuestos en el futuro también reducirá el ''alor esperado 
del tipo de interés futuro. Y (como vimos en la Sección 8.5) la expectativa de que el 
tipo de interés futuro dismi11uya, aumenta la inversión presente, así como el valor 
presente de la renta disponible de los hogares a lo largo del ciclo vital, y, por tanto, 
eleva el consumo presente. 

El segundo mecanismo opera a través de la oferta. Futt1ras reducciones de im
puestos implican menos distorsiones y, por ta11to, una mayo1· renta futura. Además, 
veremos en las Secciones 11 .9 y 11 .10 que un ni\iel de deuda p11blica suficientemente 
ele,rado pt1ede llevar a una crisis fiscal, lo que perjudica de diversas maneras a la 
economía. Una contracción fiscal puede reducir la probabilidad de que ocurra una 
de estas crisis, lo ct1al nue\ramente eleva la estimació11 de la  renta futura; es probable 
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que esto induzca a aumentos del consumo y de la inversión en el presente (Bertola y 
Drazen, 1993; Perotti, 1999). 

1 1 .5  Teorías de pol ít ica económica 
sobre e l  défic it  presupuestario 

La hipótesis del ajttste impositivo brinda una posible explicación de las variaciones 
del déficit presupuestario a lo largo del tiempo, pero no explica por qué algunas 
economías exhiben una tendencia sistemática a tener t111 déficit elevado. A la luz de 
los déficit permanentes en los que incurrieron muchos países en los ochenta y los 
noventa y de la evidencia de que en muchos países la actual política fiscal dista mu
cho de ser sostenible, últimamente han sido muchos los estudios dedicados a inves
tigar las posibles causas del sesgo deficitario de la política fiscal . Es decir, los investi
gadores se preguntan si hay fuerzas que tienden a hacer que la política fiscal 
produzca un déficit medio ineficientemente elevado. 

La mayor parte de estos trabajos se encuadran de11tro de lo que se conoce como 
nueva economía política, una línea de investigación que aplica conceptos económicos 
al análisis de la política. La nueva economía política concibe a los políticos no como 
planificadores sociales benevolentes, sino como individuos que maximizan sus fun
ciones objetivo dadas las restricciones que deben respetar y la información con que 
cuentan. Asimismo, los votantes no son los ciudadanos idealizados de las clases de 
instrucción cí,rica del colegio ni los actores mecánicos que pueblan gran parte de la 
ciencia política, sino agentes económicos racio11ales. 

Una vertiente de la nueva economía política emplea herramientas económicas 
para estudiar cuestiones que tradicionalmente han sido ámbito de la ciencia política, 
tales como el comportamiento de los candidatos políticos y de los votantes. El traba
jo pionero de esta rama de la investigación es Downs (1957); el lector puede encontrar 
una introducción en Ordeshook (1986). 

Una segunda vertiente (que es la que presentaremos a continuación) se ocupa de 
la influencia de los factores políticos en las cuestiones económicas tradicionales. El 
aspecto probablemente más importa11te del que se ocupa esta línea de investigación 
es la fo11na en que el proceso político puede dar lugar a resultados ineficientes. No 
hace falta ser un gran observador para percatarse de que el sector público puede ser 
fuente de enormes ineficiencias. El enriquecimiento de los funcionarios implica para 
la sociedad un coste que excede ampliamente la riqueza que acumulan; los regula
dores influyen sobre los mercados por medio de controles de precios distorsionado
res y regulaciones coercitivas en vez de a través de impuestos y subvenciones; parla
mentos y funcionarios prodigan numerosos favores a individuos y pequeños grupos, 
des,riando así grandes cantidades de recursos a la búsqueda de rentas; los niveles 
elevados y persistentes de inflación y los déficit presupuestarios son cosa de todos 
los días, y así podríamos seguir indefinidamente. Pero una enseñanza básica de la 
economía es que cuando hay grandes ineficiencias, hay también grandes incentivos 
para eliminarlas. Por tanto, el hecho de que el proceso político parezca dar lugar a 
grandes ineficiencias es un misterio. 
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La nueva economía política ha propuesto varias explicaciones posibles de esta 
ineficiencia económica de origen político. Aunque el déficit excesivo segt1ramente no 
es la más importante de estas ineficiencias, mt1chas de estas explicaciones se han 
centrado en el problema del sesgo deficitario (de l1echo, algunas de estas teorías na
cieron precisamente en este contexto). De ahí que en esta sección analicemos los 
trabajos que han estudiado el posible origen político del sesgo deficitario tanto por 
lo que esas in\restigaciones nos dicen sobre el déficit como porque nos sirven de in
trodt1cción a la nueva economía política. 

Una posible fuente de ineficiencia política reside en el hecho de que tanto políti
cos como votantes pueden desconocer las políticas óptimas. No todos los i11dividuos 
tienen la misma comprensión del funcionamiento de la economía y del efecto que 
tienen sobre ella distintas políticas. Algunos individuos, menos informados que 
ot1·os, pueden verse inducidos a apoyar políticas que a la luz de la mejor evidencia 
disponible cabría tachar de ineficientes. Por ejemplo, una razón de que las políticas 
proteccionistas gocen de tanto apoyo radica en que la idea de la ventaja comparativa 
es tan sutil que muchas personas no la comprenden. 

Algunos aspectos del funcionamiento de la política son difíciles de comprender 
si no se tiene en cuenta que el conocimiento con que cuentan los votantes y los polí
ticos no es completo. A veces, la economía se ve influida por la aparición de nuevas 
ideas; esto sólo puede ocurrir cua11do estas ideas toda,1ía no son universalme11te 
conocidas. Asimismo, la existencia de un amplio debate sobre los efectos de políticas 
alternativas únicamente tiene sentido si el conocimiento de los individuos no es uni
forme 18 .  

Bucl1anan y Wagner (1977) sostienen que el conocimie11to incompleto es una 
fuente importante de sesgo deficitario. Un gasto público elevado acompañado de 
impuestos bajos tiene beneficios inmediatos y e\ridentes, pero sus costes (la reducción 
del gasto público y la subida de los impuestos en el futuro, ambas necesarias para 
satisfacer la restricción prest1puestaria del Estado) son indirectos y 110 tan obvios. Si 
los individuos no son co11scie11tes de la magnitud de los costes, habrá una tendencia 
a que el Estado incurra en déficit excesivos. Buchanan y Wagner desarrollan esta idea 
y afirman que la historia de las visiones que ha habido respecto del déficit puede 
explicar por qué hasta los años setenta el conocimiento limitado de los costes del 
déficit no produjo u11 patrón sistemático de déficit elevados. 

D. Romer (2003) analiza en un ni\1el más general las consecuencias que implica 
para las decisiones políticas el hecho de que los agentes tengan distintos grados de 
comprensión (véase también Caplan, 2001). St1 artículo demuestra que la tesis de que 
el conocimiento incompleto pueda tener una i11cidencia sistemática sobre los resulta
dos políticos es perfectamente compatible con el supuesto de racionalidad de los 

18 La acti\ridad de los econon1istas (en tanto que in\restigadores, docentes y asesores políticc>s) inflt1ye 
sobre la política a tra\'és de las ideas. Si los resultados económicos que se obser,1a11 en la práctica (i11cluso 
aquellos suma111e11te indeseables) reflejaran el equilibrio de las interaccio11es de i11di\ridt1os cc>mpletamen
te informados sobre las posibles consecuencias de las distintas políticas, los economistas podríamos sola
mente abrigar la esperanza de observar y comprei1der esos resultados, pero no de cambiarlos. Pero como 
los agentes económicos no tienen w1 conocimie11to completo de los efectos de las políticas, los economistas 
podemos cambiar los acontecimientos (y en ocasiones lo l1acemos) apre11die11do más sobre esos efectos 
n1ediante la in\'estigación y ofreciendo la infor111ació11 obtenida en forma de e11seña11za y asesoramiento. 
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individuos. Afi11na también que el conocimiento heterogéneo brinda una posible 
explicación, sencilla y sintética, de una amplia variedad de resultados aparentemen
te ineficientes del proceso político. 

El conocimiento limitado puede ser una fuente importante de déficit excesi,10, 
pero no es la única. Hay situacio11es en que todos los agentes son conscientes de la 
existencia de políticas que resultarían beneficiosas para el conjunto. El ejemplo más 
obvio se da en las hiperinflaciones: puesto que los costes de una hiperinflación son 
elevados y e\1identes, todos los agentes deberían saber que un aumento general de 
los impuestos o una reducció11 del gasto que elimine la necesidad de apelar al seño
reaje (y le pe11nita así al gobierno acabar con la hiperinflación) beneficiaría a la in
mensa mayoría de la población. Sin embargo, una hiperinflación puede durar meses 
o años antes de que cambie la política fiscal. 

El grueso de las in\1estigaciones de la nueva economía política no se centra en la 
idea de conocimiento limitado, quizá precisamente porque existen situaciones, como 
la recién descrita de la hiperinflación, en que el conocimiento limitado no desempe
ña ningú11 papel. O tal vez se deba al hecho de que los modelos de conocimiento li
mitado no están bie11 desarrollados y carecen, por tanto, de un marco ge11eral acep
tado que se pueda aplicar a situaciones nuevas o a que es difícil deducir de ellos 
predicciones empíricas concretas. 

Por el contrario, la mayor parte de estas investigaciones gira en torno a la posibi
lidad de que las interacciones estratégicas de los agentes hagan que el proceso políti
co genere resultados que se saben ineficientes. Es decir, estos trabajos estudian la po
sibilidad de que la estructura del proceso político )' de la economía en general haga 
que de la b(1squeda de los objetivos individuales por parte de cada agente se deriven 
resultados ineficientes. Un ejemplo de este tipo de análisis es el modelo de incoherencia 
dinámica descrito en la Sección 10.3, donde la incapacidad del gobierno para compro
meterse a man tener una inflación baja y el i11centivo qtie tiene para elevar la inflación 
una vez determinada la inflación esperada genera w1 nivel de inflación ineficiente. 

En el caso de la política fiscal, se han propuesto tres mecanismos a través de los 
cuales las interacciones estratégicas de los agentes pueden conducir a un déficit inefi
ciente. En primer lugar, el gobernante de tumo puede actimular una cantidad de 
deuda ineficienteme11te alta para así restringir el gasto de su sucesor (Persson y S\1ens
son, 1989; Tabellini y Alesina, 1990). El  deseo de restringir el gasto futuro es un argu
mento recurrente en los debates sobre la política fiscal estadounidense, por ejemplo. 

En segundo lugar, los conflictos sobre cómo se debe distribuir la carga asociada 
a una reducción del déficit pueden demorar la aplicación de las reformas fiscales 
cuando cada uno de los grupos afectados intenta que sean los demás quienes sopor
ten una parte desproporcionada de esa carga (Alesina y Draze11, 1991 ) .  Este mecanis
mo se halla probablemente detrás de muchos procesos hiperinflacionistas 19. 

19 Otra \'Ía por la que las i11teracciones estratégicas pueden ge11erar u11 vol11me11 de déficit no eficien
te son los mecanis1nos de tra11smisió11 de señales. Es probable que los ''otantes estén mejor i11formados 
sobre los impuestos que pagan y sobre los servicios que reciben del Estado que sobre la posición fiscal 
global de éste. Si no todos los políticos tiene11 la 1nisma capacidad para prestar servicios baratos, algunos 
de ellos tendrán un incentivo para optar por u11 gasto ele\1ado )' u11os impuestos bajos �1ara trc1tar de 
transmitir que son especial111ente capaces (Rogoff, 1990). 
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Las Secciones 11 .6 y 11 .7 presentan modelos concretos que apuntan posibles cau
sas del sesgo deficitario. Como veremos, ambos modelos tienen limitaciones impor
tantes y ninguno de ellos demuestra de modo i11equívoco que el mecanismo que 
propone sea la causa del sesgo deficitario. De modo que si analiza1nos estos modelos 
no es porque queramos dar por resuelta la cuestión de la causa del déficit, sino para 
identificar cuestiones importantes y preguntas sin responder relacionadas con los 
mecanismos propuestos por los modelos y, más en general, con los modelos de eco
nomía política 20. 

1 1 .6 La ac u m u lación estratég ica de deuda 

En esta sección estudiamos uno de los mecanismos a través de los cuales las moti\ra
ciones de tipo estratégico pueden generar un déficit ineficie11temente elevado. La 
idea central es que los gobernantes de tumo son conscientes de que es posible que 
las políticas futuras las decidan individuos con cuyas opiniones no concuerdan; en 
particular, individuos qtie prefieren gastar los recursos de un modo que los actuales 
gobernantes consideran indeseable. Esto puede impulsar a los gobernantes a tratar 
de restringir el gasto de sus sucesores, y una de las maneras de 11acerlo es acumulan
do una deuda elevada. 

Esta idea ha sido formalizada de dos maneras distintas. Persson y Svensson 
(1989) indagan qué sucede cttando no existe acuerdo sobre el nivel de gasto público: 
los políticos co11servadores prefieren qtte el gasto público sea reducido, mientras que 
los de signo progresista prefieren que sea elevado. Persson y Svensson demuestran 
que si la preferencia de los políticos conservadores por u11 gasto público reducido es 
lo suficientemente fuerte, esto los llevará a incurrir en déficit presupuestarios 21 . 

Pero el inodelo de Persson y Svensson no ofrece ninguna explicación posible de 
por qué tienden las economías al déficit. En el modelo, las mismas fuerzas que llevan 
a los políticos conser\1adores a incurrir en déficit inducirían a los progresistas a bus
car un superá,rit. En consecuencia, Tabellini y Alesina (1990) analizan el desacuerdo 
acerca de la co111posició11 del gasto público. La idea básica de los autores es que si 
ambos partidos creen que la clase de gasto que efectuarían sus oponentes es indesea
ble, unos y otros puede11 te11er motivos para acumular deuda. 

20 Puesto que aq11í nos centra1nc>s en el sesgo deficitario, omitimos en nuestra presentación otros 
pc>sibles res11ltadc>s ineficic11tes ge11erados por el proceso político que también ha11 sido objeto de atención. 
Pc>r ejc1nplo, Shleifer )' Vishny (1992, 1993, 1994) sugieren meca1lismos a t1·avés de los cuales la búsqueda 
del interés indi\ridual de los políticos y sus interacciones estratégicas pueden dar lugar a racionamiento, 
corrupcié>11 )' un ni\'el de empico público ineficiente; Coate )' Morris (1995) sc>stiene11 que los mecanismos 
de transmisié>n de señales pueden explicar por qt1é los políticos recur1·en a menudo al gasto para fa\'Ore
cer a sus amistades y aliatios en \'ez de u tilizar directamente las tra1l.�ferencias, y Acemoglu y Robinson 
(2000, 2002) afirma11 q11e existen muchas l1osibilidades de q11e la ineficiencia dt1re en aquellas situacio11es 
en que acabar con ella reduciría el pode1· pc>líticc> de individuc>s qt1e se están bc11eficia11dc> del sistema. 

21 Esta idea se encuentra desarrollada en el Prc>ble111a 1 1 .10, q11e también itl\'estiga la pc>sibilidad de 
que el desacuerdo sobre el 11i\1el de gaste> lle\'e a lc>s pc>líticc>s cc>nservadc>rcs a buscar el superávit en vez 
del déficit. 
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Esta sección presenta el modelo de Tabellini y Alesina y analiza sus itnplicaciones. 
Una ventaja del modelo es que deduce el comportamiento político a partir de fw1da
mentos microeconómicos. En la mayoría de los modelos de econonúa política, las 
prefere11cias de los partidos políticos y las probabilidades de que ttn partido esté en 
el poder son elementos exógenos. Por el contrario, Tabellini y Alesina derivan los 
resultados electorales a partir de supuestos sobre las preferencias y sobre el compor
tamiento de los votantes indi,riduales. Así, pues, el modelo sir,,e para ilustrar algu
nas de las cuestiones microeconómicas que aparecen en la modelización del compor
tamiento político. 

Su puestos de índole 
, . 

econom 1ca 

La economía tiene una duración de dos períodos, 1 y 2. El tipo de interés real es 
exógeno e igual a cero. El gasto público se dedica a dos tipos de bienes, que denomi
naremos M y N. En aras de una mayor concreción, nos referiremos a ambos tipos de 
gasto como gasto militar y gasto no militar. 

El gobierno del período 1 elige el nivel de ambos tipos de gasto durante el perío
do 1, M1 y N1, y la cantidad de deuda a emitir, D. El gobierno del período 2 elige M2 
y N2 y debe pagar la deuda emitida en el prime1· período. 

Para que la cantidad de deuda emitida en el primer período influya sobre lo que 
sucede en el segundo, no se debe cumplir la equivalencia ricardiana. La literatura que 
estudia la acumulación estratégica de deuda ha puesto el acento en dos causas de 
este incumplimiento. En el modelo de Persson y Svensson, la causa está en la influen
cia distorsionadora de los impuestos (la misma en la que se basa el análisis de Barro 
del ajuste impositivo). Una deuda más elevada implica que los impuestos asociados 
al mismo nivel de gasto público son mayores. Pero si los impuestos son distorsiona
dores y el coste marginal de las distorsiones es creciente, el coste marginal de un 
determinado nivel de gasto público será mayor cuanto mayor sea el nivel de endeu
damiento. Como hemos explicado en la Sección 11 .4, esto implica, a su vez, que un 
gobierno optimizador elegirá un nivel de gastos i11ferior. 

La segunda razón por la que la deuda puede afectar a la política del segundo 
período es a través de sus efectos sobre la riqueza de la eco11omía. Si la emisión de 
deuda en el período 1 reduce la riqueza del período 2, tiende a reducir ta1nbién el 
gasto público de ese último período. De todas las formas en que el endeudamiento 
puede reducir la riqueza de la economía, la más probable es mediante un incremen
to del consumo. Sin embargo, modelizar un efecto como éste a través de restricciones 
de liquidez, motivaciones de ahorro precautorio o algún otro mecanismo semejante 
sería complicado; por eso, Tabellini y Alesina toman un atajo: omiten el consumo 
privado y supo11en que la deuda corresponde a préstamos obtenidos del exterior que 
aumentan directamente el gasto público del período 1 y reducen los recursos dispo
nibles en el período 2. 

En concreto, la restricció11 presupuestaria de la economía en el período 1 es 

M1 + N1 = W + D (11 .21) 
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donde W es la dotación con qtte cuenta la economía en cada período y D la cantidad 
de deuda pública emitida. Puesto que el tipo de i11terés es igual a cero, la restricción 
presupuestaria del período 2 es 

(11 .22) 

Por definición, M y N no pueden ser negativos. De modo que D debe satisfacer la 
condición -W $ D $ W. 

Un supuesto fundamental del modelo es que las preferencias individuales respec
to de ambos tipos de gasto público so11 heterogéneas. En concreto, la fu11ción objetivo 
del indi\1iduo í es 

2 
V; = E L a;U(M1) + (1 - a;)U(N1) 

1 = 1 
O $  a; $ 1, U'(•) > O, U' '( • ) < O  

(11 .23) 

donde a; es el peso que el individuo i asigna al gasto militar en relación con el gasto 
no militar. Es decir, todos los individuos obtienen utilidad mayor o igual a cero de 
ambos tipos de gasto, pero la contribución relativa de cada tipo de utilidad no es la 
misma para todos. 

Los supuestos del 1nodelo implican que la emisión de deuda jamás es deseable. 
Como el tipo de interés real es igual a la tasa de descuento y la t1tilidad marginal de 
los individuos es decreciente, una evolución de M y N uniforme en el tiempo repre
senta la decisión óptima para todos los indi\1iduos. La emisión de deuda hace que el 
gasto del período 1 supere al del período 2, lo cual ''iola este requisito. Un razona
miento similar nos muestra qt1e el ahorro (es decir, un valor negati\10 de D) también 
es ineficiente. 

Supuestos de índole pol ítica 

Para que el gobierno del período 1 tenga algún interés en limitar el margen de ma
niobra de su sucesor tiene que haber alguna posibilidad de que las preferencias de 
ambos gobiernos difiera11. E11 muchos n1odelos de economía política, esto se logra 
mediante el supuesto de un recambio aleatorio entre partidos políticos con opiniones 
:-life1·entes. Este enfoque constituye un punto de partida valioso, pero Tabellini y 
1 1e'iina van un poco más allá: supo11en que las preferencias de los individuos no 
car. , , , ja¡-1, pero que su participación en el proceso electoral es aleatoria. Esto hace que 
el gobiernt) del primer período no esté seguro de cuáles serán las preferencias que 
representará el gobierno del segundo período. 

Para describir los supuestos concretos de Tabellini y Alesina sobre el modo en qt1e 
se determinan las preferencias que represen ta el gobierno, es más fácil comenzar por 
el segundo período. Dada un determinada elecció11 de gasto militar, M2, el gasto no 
militar vie11e determinado por la restricción presupuestaria del segundo período: 
N2 = (W - D) - M2. De mc)do que en el período 2 en realidad hay una sola variable 
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de elección, a saber, M2. La utilidad del indi,,iduo i en el período 2, expresada como 
función de M2, es igual a 

(11 .24) 

Puesto que U'' ( • ) es negativa, también lo es Vf'' ( • ) . Esto implica que las preferencias 
indi,,iduales respecto de M2 son i111i111odales: cada individuo tiene un valor de M2 
preferido, M!;, y dados dos ''alores cualesquiera de M2 situados del mismo lado res
pecto de M!;, el individuo prefiere el que esté más cerca de su valor favorito. Si, por 
ejemplo, M� < Mg < M!;, el indi,,iduo preferirá M� a M�. El Gráfico 11.1 muestra dos 
ejemplos de preferencias unimodales. En el panel a, el valor preferido del indi,,iduo 
está en el interior del intervalo de valores posibles de M2, [O, W - D]. En el panel b, 
el valor favorito se encuentra en un extremo. 

El hecho de que solamente haya una variable de elección y de que las preferencias 
sean unimodales implica que se puede aplicar a esta situación el teo1·en1a del votante 
medio, que afirma que cuando la variable de elección es un escalar y las prefere11cias 
son u11imodales, la mediana de los ''ªlores fa,,oritos de los votantes ganaría una 
elección contra cualquier otro valor posible de la ''ariable. Para comprenderlo, llame
mos M;1viEo a la mediana de los valores de M!; de todos los votantes del período 2. 

v2 
1 

o W - 0  
M, -a) 

v2 
1 

o W - D  
b) 

' 
GRAFICO 1 1 . 1  Preferencias un imodales 
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Ahora imaginemos que se celebra un referéndum en el que se pide a los votantes que 
elijan entre MilvlED y algún otro valor de M2, al que llamaremos �' y supongamos, 
por simplicidad, que Mg es mayor que M;f\·IED. Puesto que M;lviEo es la mediana de 
los valores preferidos (M1;), los valores preferidos por una mayoría de los votantes 
son menores o iguales que M;lvmo. Y como las preferencias son u11imodales, todos 
esos \rotantes prefieren M;f\.IED a M�. Un análisis similar se aplica al supuesto de qt1e 
� fuera menor que M2lvir:o. 

Recurriendo al teorema del votante mediano, Tabellini y Alesina suponen que el 
proceso político lleva a que se elija M21\1E0 como valor de M2. Como MI es fu11ción 
monótona de a (es decir, cuanto mayor sea a para el votante, mayor será el \'alor de 
M2 que prefiere), esto equivale a suponer que el valor de M2 viene dado por las 
preferencias del individuo cuyo valor de a es la mediana de las a; entre los votantes 
del período 2. 

Tabellini y Alesina no modelizan explícitamente el mecanismo a través del cual 
el proceso político conduce a este resultado. La idea de los autores, que es razona
ble, es que el teorema del votante mediano sugiere que M2lvlED es un resultado más 
probable que cualquier otro valor de M2. Downs (1957) describe un mecanismo 
concreto que llevaría a la elección de M2MED. Supongamos que para un determina
do puesto hay dos candida tos cuyo objetivo es maximizar sus posibilidades de 
ganar la elección y que pueden contraer cualquier tipo de compromiso acerca de 
las políticas que aplicarán de resultar elegidos. Supongamos también que la distri
bución de las preferencias de los individuos que votarán en el período 2 se conoce 
antes de que tengan lugar las elecciones. Con estos supuestos, el único equilibrio 
de Nash es que ambos candidatos anu11cien que su política, de ser elegidos, será 
fijar M2 = M2MED_ 

Modelizar explícitamente la aleatoriedad de la participación electoral y la cc)nsi
guiente aleatoriedad en la mediana de los valores de Mi de los votantes no aportaría 
demasiado. Estos aspectos del modelo se podrían derivar fácilmente, por ejemplo, 
postulando supuestos acerca del coste aleatorio de votar. De ahí que Tabellini y Ale
sina se limiten a suponer que arF.I) (es decir, la distribución de a para el votante 
mediano en el segundo período) es exógena. 

Veamos ahora cómo se determina la política del período l .  Respecto del segundo 
período, tenemos ahora dos complicaciones. En primer lugar, el co11junto de t>pciones 
políticas no es unidimensional, sino bidimensional: podemos pensar que el gobierno 
del primer período elige M1 y O, quedando el valor de N1 determinado por la condi
ción de que M1 + N1 = W + D. E11 segundo lugar, al determinar sus preferencias res
pecto de M1 y O, los indi,1iduos deben tener en cuenta su incertidumbre sobre las 
preferencias que representará el gobierno del período 2. Pero Tabellini y Alesina de
muestran que una generalización del teorema del votante mediano implica que la 
combinación de M1 y O preferida por el individuo cuyo a corresponde a la mediana 
de los votantes del primer período ganaría una elección contra cualquier otro \ralor. 
Luego los autores suponen que la política del período 1 la determina un individuo 
con la mediana de los valores de a en ese período. 

Esto completa la descripción del modelo. Aunque hemos desarrollado una \1er
sión general, confinaremos nuestro análisis del modelo a dos casos concretos que nos 
permiten valorar sus enseñanzas básicas. En el pri mero, los únicos valores de a que 
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hay en la población son O y l .  En el segundo, los \1alores de a se encuentran estricta
mente situados e11tre O y 1 y la función de t1tilidad U( •)  es logarítmica. 

El  supuesto de las prefe rencias extremas 

Comenzarnos con el supuesto de que los individuos se dividen exclusivamente en 
dos tipos: aquellos que querrían emplear todos los recursos en gastos militares y 
aquellos que preferirían hacerlo en otro tipo de gasto. Es decir, los únicos valores de 
a presentes en la población son O y l .  

Para resolver un modelo dinámico con W1 número fijo de períodos corno el que 
ahora nos ocupa, la forma más fácil suele ser comenzar con el último período y ra
zonar hacia atrás. Comencemos, pues, con el período 2. El problema de elección del 
votante mediano del período 2 es trivial: este votante dedica todos los recursos dis
ponibles a su propósito favorito. De modo que si a�ED = 1 (es decir, si a = 1 para la 
mayoría de los votantes del período 2), entonces M2 = W - D y N2 = O. Y si arº = O, 
entonces M2 = O  y N2 = W - D. Llamemos :n: a la probabilidad de que a�ED = l. 

Veamos ahora qué sucede en el período l .  En primer lugar, supongamos que el 
votante mediano del período 1 tiene a = l .  Puesto que el único tipo de gasto del que 
obtiene alguna utilidad es el gasto militar, este individuo le dedica todos los recursos 
disponibles. De modo que en el primer período M1 = W + D y N1 = O. La única cues
tión que queda concierne a la elección de D. La utilidad del gobernante del primer 
período corno fW1ción de D es 

U(W + D) + :n:U(W - D) + (1 - :n:) U(O) (11 .25) 

El primer término de esta expresión refleja la utilidad que obtiene el gobernante al 
establecer M1 = W + D. Los dos términos restantes muestran la utilidad que espera 
obtener el gobernante en el período 2. Hay una probabilidad :n: de que la política del 
período 2 la determine un individuo con a = l .  En este caso, M2 = W - D, de modo 
que el gobernante del período 1 obtiene una utilidad igual a U(W - D). Por el contra
rio, hay una probabilidad igual a 1 - :n: de que la política la determine alguien con 
a = O. En este caso M2 = O, de modo que el gobernante del período 1 obtiene una 
utilidad igual a U(O). 

La expresión (11 .25) implica que la condición de primer orden para la elección de 
D por parte del goberna11te del período 1 es 

U'(W + D) - :n:U'(W - D) = O 

Podemos reorganizar esta expresión así: 

U'(W + D) 
U'(W - D) 

= :n: 

(11 .26) 

(11 .27) 

Esta ecuación implica que si existe alguna posibilidad de que el gobierno del período 2 
no comparta las preferencias del gobierno del período 1 (es decir, si :n: < 1), U'(W + D) 
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debe ser menor que U'(W - D). Como U''(• )  es negativa, el valor de D ha de ser 
positivo. Y cuanto menor sea ;r, mayor será la brecha reqt1erida entre U'(W + D) y 
U'(W - D), de modo que también será mayor el valor de D. Es decir, D es función 
decreciente de n 22. 

El análisis del modelo cuando el votante mediano del período 1 tiene a = O es 
muy similar. En este caso, M1 = O  y N1 = W + D; la condición de primer orden para 
D implica que 

U'(W + D) 
----- = 1 - n 
U'(W - D) 

(11 .28) 

Aquí es la posibilidad de que el votante mediano del período 2 tenga a = 1 la que 
hace que el gobierno del período 1 opte por un déficit positivo, que crece con esta 
probabilidad (es decir, decrece con 1 - n). 

Debate 

Este análisis muestra que si n se halla estrictamente entre O y 1, los dos tipos de go
bierno posibles incurrirán en déficit en el período 1 .  Además, el déficit es función 
creciente de la probabilidad de que las preferencias representadas por el gobierno del 
primer período no sean las mismas que en el segundo período. 

Es muy fácil comprender intuitivamente estos resultados. Existe una probabi li
dad positiva de que el gobierno del período 2 dedique los recursos de la economía a 
una actividad que, en opinión del gobierno del período 1, representa un derroche de 
recursos. Esto motivará al gobierno del primer período a transferir recursos del pe
ríodo 2 al período 1, donde puede dedicarlos a la actividad que considera valiosa; 
una fo1·1na de hacerlo es recurrir al préstamo. 

De modo que si no existe acuerdo sobre la cornposició11 del gasto público puede 
aparecer un déficit presupuestario ineficiente. Una forma de describir esta ineficien
cia es observar que si el gobierno del período 1 y el eventual gobierno del período 2 
pudieran firmar compromisos vinculantes respecto de sus políticas, acordarían un 
déficit cero: puesto que toda política deficitaria es ineficiente en sentido paretiano, un 
acuerdo vinculante entre todos los actores relevantes siempre evitará el déficit. De 
modo que una de las razones por las que surge déficit en este modelo es que se su
pone que los individuos no pueden formular compromisos sobre lo que harán e11 
caso de tener la posibilidad de fijar la política en el período 2. 

Detrás de esta incapacidad de los políticos para forrnula1· acuerdos vincula11tcs 
acerca de su comportamiento está la incapacidad de los indi,1iduos de hacer lo propio 
respecto de su comportamiento corno votantes. Supongamos que el gobierno del 

22 Este a11álisis supone la existencia de una solución interior. Recuérdese qt1e D no puede ser mayor 
que W. Si el valor de U'(2W) - nU'(O) es positivo, el gobierno del período 1 establece D = W (\réase [11 .26]). 
De modo que en este caso la dotación total con que cuenta la economía en el segundo período se u tiliza 
para pagar la deuda. Una consecuencia de esto es que si la probabilidad n es suficien te1nente baja como 
para que el valor de U'(2W) - nU'(O) sea positivo, una ulterior reducción de n no tendrá efecto alguno 
sobre D. 
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período 1 y un candidato opositor, que prefiere otro tipo de gasto y tiene posibilida
des de gobe1·nar en el período 2, pudieran fi1111ar un acuerdo con \1alidez legal sobre 
lo que harían si fueran elegidos en el segundo período. De firmarse semejante acuer
do, ni11guno de ellos sería elegido para el período 2: el votante mediano de ese perío
do preferirá u11 individuo que comparta sus preferencias y no haya suscrito ningún 
compromiso de dedicar recursos a ambos tipos de gasto en el período 2. 

El supuesto de que los votantes no pueden formular compromisos respecto de su 
comportamiento es razonable. Pero en la economía que describe el modelo hay ot1·os 
mecanismos que impedirían la aparición de niveles ineficientes de déficit. Por ejem
plo, se podría elegir el gobierno del período 2 antes de que el gobierno del período 1 
establezca el valor de D, permitiendo que ambos gobiernos firmen un acuerdo vin
culante. O podría existir una restricción constitucional del déficit

23. Pero si ampliáse
mos el modelo para incorporar las perturbaciones que afectan al valor relati\10 del 
gasto en los distintos períodos y al valor relativo del gasto militar y no militar, estos 
mecanismos tendrían probablemente sus propios inconvenientes. 

También hay que señalar que el modelo de Tabellini y Alesina no trata de algunas 
de las cuestiones básicas que aparecen en casi todos los intentos de usar herramientas 
económicas para modelizar la política. Mencionaremos dos de ellas aquí. La primera, 
y la más importante, es: ¿por qué participan los individuos en el proceso político? 
Como muchos autores 11an obsen1ado, a partir de análisis económicos convenciona
les es difícil comprender que haya niveles amplios de participación política. El interés 
personal que tiene la mayor parte de los indi\1iduos en los resultados del proceso 
político no pasa de ser moderado. Y si 11ay mucl1a participación, la probabilidad que 
tiene cada individuo de influir sobre el resultado es extremadamente pequeña. Por 
ejemplo, la probabilidad que tiene un vota11te típico de cambiar el resultado de una 
elección presidencial en Estados Unidos es probablemente inferior a uno entre un 
millón. Esto implica que basta que la participación implique un coste minúsculo para 
impedir que ni\1eles amplios de participación pueda11 ser un equilibrio (Olson, 1965; 
véanse también Ledyard, 1984, y Palfrey y Rosenthal, 1985). 

La forma habitual de resol\1er esta cuestión es dar por sentada la participación del 
indi,riduo (como en el modelo de Tabellini y Alesina) o suponer que ésta genera al
gún tipo de utilidad (por ejemplo, Riker y Ordesl1ook, 1968). Se trata de una estrate
gia de modelización razonable: no tiene sentido insistir en entender por completo las 
cattsas de la participación política antes de modelizar los efectos de esa participación. 
Además, comprender por qué participa la gente puede modificar el análisis sobre 
cómo participan. Supongamos, por ejemplo, que una de las razones principales de la 
participación es que la gente obtiene utilidad del hecho de tener conciencia política 
o de expresar su co11te11to o descontento con ciertas posiciones o iniciativas, incluso 
cuando esa expresión tiene probabilidades mínimas de modificar el resultado electo
ral (P. Romer, 1996). Si esas motivacio11es atípicas influyen en la decisión de las per
sonas de participar en el proceso político, también ptteden influir sob1·e lo que l1arán 
una \rez decidida su participación. Es decir, es posible que suponer que la gente que 
participa apoya el resultado que maximice su interés personal (definido a la manera 

23 l'•1 r<1 1 1 1 1  <111<íl isis de la imposició11 de restriccio11es al déficit en el modelo de Tabellini y Alesina, 
\'éase el 1'1·L1l.1 IL·1 1 1 ;1 1 1 .8. 
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con\rencional) no sea lo más correcto. Pero este supuesto es un elemento esencial del 
modelo de Tabellini y Alesina (donde la gente vota por el resultado qt1e maximiza su 
utilidad definida según criterios convencio11ales) y de la mayor parte de los otros 
modelos económicos de la política 24• 

La segunda cuestión pertenece más bien al ámbito del modelo de Tabellini y Ale
sina. En éste, las preferencias de los individuos se consideran fijas y lo que puede 
hacer que entre un período y otro cambie el partido elegido es que cambie la partici
pació11. Pero en la práctica, los cambios de preferencias individuales influyen sobre 
los cambios políticos. Por ejemplo, en Estados Unidos la principal razón de las varia
ciones de los resultados cosechados por demócratas y republicanos en convocatorias 
electorales sucesivas no fue un cambio en la participación de los votantes, sino en un 
cambio de las opiniones de los votantes. Al analizar las consecuencias de los cambios 
de gobier110, es importante tener en cuenta si éstos surgen de cambios en la partici
pación o en las preferencias. Supongamos, por ejemplo, que el gobierno del primer 
período cree qt1e las preferencias del segundo período pueden ser diferentes de las 
propias porque se contará con nue\ra info11nación sobre los méritos respectivos de 
ambos tipos de gasto público. En este caso, el gobierno del período 1 tendrá menos 
interés en restringi1· el gasto del segundo período. De hecho, quizá prefiera tra11sferir 
recursos del primer período al segundo para que se pueda basar una parte mayor del 
gasto en esa nue''ª información. 

Uti l idad logarítm ica 

Veamos ahora la segunda variante del modelo de Tabellini y Alesina. Su principal 
característica es que las preferencias son tales que todos los gobiernos dedicarán re
cursos a ambos tipos de gasto: el militar y el no militar. Para simplificar el análisis, 
supondremos que la función de utilidad, U( • ), es logarítmica. Y para asegurar que 
los gobernantes siempre dediquen recursos a ambos tipos de bienes, supondremos 
que para el vota11te mediano a está siempre estrictamente situado entre O y l. 

Como antes, comenzamos analizando el segundo período. El problema del votan
te mediano del período 2 es cómo repartir los recursos disponibles, W - D, entre el 
gasto militar y el gasto no militar con el fin de maximizar su utilidad. Formalmente, 
el problema es 11allar 

máx a�EI) In M2 + (1 - a�IED) ln([W - D] - M2) 
Mi 

(11 .29) 

donde a�1ED es el valor de a para el ''Otante mediano del período 2. Si resolvemos este 
problema, nos encontramos con el ya conocido resultado de que, cuando las prefe
rencias son logarítmicas, el gasto e11 cada tipo de bien es proporcional al peso que 
tiene asignado en la función de utilidad: 

(11 .30) 

------
2� G1·een y Shapiro (1994) critica11 con dureza los modelos económicos del co1nportamiento electoral. 
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(11 .31) 

Veamos ahora qué sucede en el período l.  Lo que más nos interesa es la elección 
de D en el primer período. Para hallar este valor no hace falta resolver el problema 
completo de maximización del gobierno, sino que basta con analizar la utilidad que 
obtienen los gobernantes de las elecciones de sus sucesores en el segundo período 
dados un valor de D y el valor de arEI) que surja en ese período. Llamemos a esta 
utilidad Ví(D, a�·IE0); su valor viene dado por 

(11 .32) 

donde hemos empleado las ecuaciones (11 .30) y (11.31) para expresar M2 y N2 en 
función de ar[D y de D; a\"'ED es el valor de a que representa el gobierno del primer 
período. Obsérvese que los valores de M2 y N2 dependen de las prefere11cias del go
bierno del segundo período (a�1�:1)), pero que los pesos asignados a estos valores en 
la función de utilidad del primer gobierno dependen de las preferencias de ese pe
ríodo (a�1E0). 

Si desarrollamos la expresión (11 .32) y la simplificamos, el resultado es 

Vr(D, a�1E0) = a�Eº ln(a�1E0) + a;-1E0 ln(W - D) 
+ (1 - a\"'Eº) ln(l - ar[º) + (1 - a�IED) ln(W - D) (11 .33) 

= af1El) ln(arEº) + (1 - a�ED) ln(l - arE°) + ln(W - D) 

La ecuación (11 .33) nos muestra que las preferencias del gobierno del período 2 afec
tan al 11 ivel de utilidad que obtiene el gobien10 del período 1 deriva de lo que ocurra 
en el período 2, pero no el efecto que pueda tener D sobre dicha utilidad. Como arED 
no afecta a la influe11cia que pueda tener D sobre la utilidad que el gobernante del 
primer período deriva del segundo período, tampoco puede afectar al valor de D que 
maximiza su utilidad. Es decir, la elección de D por parte del gobierno del primer 
período debe ser independiente de la distribución de a�'E0, Y como la elección de D 
es la misma para todas las distribuciones de a�1E0, podemos limitamos a considerar 
qué ocurriría si a�ED fuera igual a a\"'Eº con toda seguridad. Pero saben1os que en este 
caso el gobierno del primer período elegiría D = O. Resumiendo, con una función de 
utilidad logarítmica, el modelo de Tabellini y Alesina predice que no habrá sesgo 
deficitario. 

La idea que hay detrás de este resultado es que cuando todos los posibles gobier
nos dedican recursos a a111bos tipos de bienes, el gobierno del período 1 encontrará 
tanto ventajas como desventajas en dejar tras de sí un déficit. Para comprenderlo, 
veamos lo que ocurre cuando el gobierno del primer período tiene un valor de a 
elevado y el gobierno del segundo período uno bajo. Para el gobierno del primer 
período, un déficit tiene la ventaja, como antes, de que podrá destinar un gran por
centaje de los recursos que transfiera del segundo al primer período a un uso que 
considera más deseable que el uso principal que les daría su sucesor. Es decir, el 
gobierno del primer período destina la mayor parte de los recursos transferidos del 
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período siguiente al gasto militar. La desventaja es que el gobierno siguiente hubiera 
destinado parte de esos recursos al mismo tipo de gasto. Y como el valor bajo de a 
del gobierno del período 2 reduce el gasto de defensa en ese período, para el gobier
no del primer período la utilidad marginal de ese gasto adicional sería alta. Si la 
función de utilidad es logarít11tica, las ventajas y desventajas del déficit presupuesta
rio se compensan exactamente entre sí, de modo que el gobierno del primer período 
prefiere no incurrir en él. Bajo supuestos más amplios, el efecto neto puede ir en 
cualquier dirección. Por ejemplo, si la función de utilidad U( • )  tiene ttna curvatura 
más pronunciada que una función logarítmica, el gobierno del período 1 preferirá 
dejar tras de sí un superávit. 

Este análisis muestra qt1e cuando las preferencias son logarítmicas, la existencia 
de desacuerdo respecto de la composición del gasto público no produce sesgo defi
citario. Las preferencias de este tipo son un caso frecuente de estudio, pero e11 el caso 
de preferencias indi\1iduales relacionadas con distintos tipo de gasto público no sa
bemos a ciencia cierta si es una aproximación razonable. Así, pues, la cuestión de si 
el mecanismo identificado por Tabellini y Alesina puede ser una fuente importante 
de sesgo deficitario aún no está resuelta . 

1 1 . 7  La estabi l ización retardada 

Pasamos ahora a la segunda fuente de déficit ineficiente señalada por la nueva eco
nomía política. La idea básica es que cuando no hay un individuo o grupo de interés 
aislado que controle por sí solo la política en un momento deter1ninado, la interac
ción entre los diferentes participantes puede generar un nivel ineficiente de déficit. 
En concreto, puede persistir un déficit ineficiente porque cada partido o grupo de 
interés evita comprometerse con una reforma fiscal con la esperanza de que sean los 
otros quienes soporten la mayor parte de la carga que ésta supone. 

Hay muchas situaciones que parecen encaja1· bien en esta descripción general. El 
ejemplo más claro es el de las lúperinflaciones. Las hiperinflaciones pro\1ocan grandes 
desórdenes económicos, de modo que casi nadie duda de que en estos casos hay po
líticas que beneficiarían considerablemente a la mayor parte de los interesados. Sin 
embargo, las refo1·1nas suelen demorarse mientras los distintos grupos de interés dis
cuten cómo deben repartirse sus costes. En las hiperinflaciones que siguieron a la 
Primera Guerra Mundial, las discusiones giraron principalmente en torno a si se debía 
gravar con mayores impuestos el capital o el trabajo. Hoy por hoy, los debates suelen 
girar en torno a la cuestión de si el déficit fiscal se eliminará mediante aumentos ge
nerales de impuestos o mediante reducciones del empleo público y las subvenciones. 

Otro ejemplo lo tenemos en la política fiscal aplicada en Estados Unidos en los 
años ochenta y a comienzos de los noventa . Durante este período casi todos los gru
pos políticos coincidían en la necesidad de reducir el déficit presupuestario; de he
cho, probablemente hubo un amplio consenso en el sentido de que reducir el déficit 
mediante una combinación de recortes generalizados del gasto y aumentos de  los 
impuestos era mejor que mantener el statu quo. Pero existían discrepancias sobre 
cuál era la mejor manera de  reducir el déficit, de modo que los políticos no lograron 
acordar ningún conjunto concreto de medidas. 
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La idea de que la existencia de conflictos acerca de cómo repartir la carga de una 
reforma puede prolongar el déficit se debe a Alesi11a y Drazen (1991). Su idea princi
pal es que cada parte involucrada en la negociación puede tratar de demorarla para 
intentar conseguir un acuerdo que le resulte más beneficioso. Cuando un grupo pre
fiere continuar con la situación actual en lugar de acordar una reforma inmediata, 
está transmitiendo la señal de que aceptar la reforma le resulta costoso. En conse
cuencia, demorando el acuerdo, el grt1po puede mejorar los resultados esperados 
para sí mismo a costa de la situación económica general. El resultado final puede ser 
que la aplicación de políticas de estabilización se retarde incluso habiendo políticas 
conocidas que beneficiarían a todos. 

Una analogía sencilla es el caso de las huelgas. Las huelgas son ineficientes ex 
post: ambos lados hubieran salido beneficiados si hubieran llegado al acuerdo final
mente alcanzado sin necesidad de la huelga. Sin embargo, en la práctica, sigue ha
biendo huelgas. Una de las principales explicaciones que se han propuesto es que en 
este tipo de conflictos ni11guna de las partes conoce la situación de la otra y no hay 
medios para que ambas puedan transmitirse información sin incurrir en algún coste. 
Por ejemplo, si los directi\ros de lllla empresa afirman que la aceptación de cierta 
propuesta sindical llevaría a la empresa a una quiebra casi segura, esta declaración 
no es creíble, ya que los directivos podrían estar mintiendo para obtener un acuerdo 
más favorable. Pero si la patronal prefiere soportar una huelga antes que aceptar la 
propuesta, esto demuestra que considera muy costoso el acuerdo (véanse, por ejem
plo, Hayes, 1984, y Hart, 1989). 

Alesina y Drazen supo11en en su modelo que hay lllla reforma fiscal que es nece
sario emprender y qt1e el peso de la misma se distribuirá de forma asimétrica entre 
dos grupos de interés. Cada uno de ellos demora su aceptación de soportar la mayor 
parte de la carga de la reforma confiando en que el otro grupo lo haga antes. Cuanto 
menos costoso sea para un grupo aceptar una cuota mayor del esfuerzo, más pronto 
decidirá que los beneficios de ceder superan a los beneficios de continuar retardando 
el acuerdo. Formalmente, Alesina y Drazen analizan en su modelo una g11erra de 
desgaste. 

Estudiaremos a continuación una ''crsión de la variante del modelo de Alesina y 
Drazen desarrollada por Hsieh (2000) . En vez de lllla guerra de desgaste, Hsieh em
plea un modelo de negociación basado en los que se utilizan en el análisis de las 
huelgas. Una ''entaja de este método es que con él la asimetría de la carga de la re
forma es el resultado del proceso de negociación y no un elemento exógeno; además, 
es más sencillo que el enfoque de Alesina y Drazen. 

Supuestos 

Existen dos grupos, a los que nos referiremos corno capitalistas y trabajadores. Am
bos grupos deben decidir si aplicar o no cierta política de reforma fiscal, y e11 caso de 
aplicarse, cómo se repartirá el peso de esa reforma. Si no hay refor111a, ambos grupos 
obtienen un beneficio igual a cero; si hay reforma, los capitalistas y los trabajadores 

. . 

obtienen una renta bruta igual a R y W > O, respectivamente. Pero para poder aplicar 
la reforma es preciso recaudar irnptiestos por una cantidad T (cantidad que satisface 
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O < T < W). Llamaremos X a la parte de los impuestos que pagan los capitalistas. 
De modo que la renta 11eta de impuestos es R - X en el caso de los capitalistas y 
(W - T) + X en el de los trabajadores. 

Un supuesto central del modelo es que R es aleatorio y que los únicos que cono
cen valor efectivo son los capitalistas. En concreto, este valor se encuentra distribuido 
uniformemente a lo largo de cierto intervalo [A, B], con B � A  � O. Sttponemos que A 

, 

es mayor o igual que cero y que W es mayor que T. Este y nuestros restantes supues-
tos implican que cualqt1ier elección de X situada entre O y A resulta 11ecesariame11te 
más beneficiosa para ambos grupos que no aplicar ninguna reforma. 

Analizaremos el proceso de negociación entre ambos grupos mediante un mode
lo muy sencillo. Los trabajadores hacen u11a propuesta respecto del \ralor X que han 
de pagar los capitalistas. Si éstos aceptan la propuesta, se aplica la reforma fiscal; si 
la recl1azan, no hay reforma. Tanto los capitalistas como los trabajadores tienen como 
objeti''º maximizar sus rentas netas respectivas25. 

Anál is is  del modelo 

Si los capitalistas aceptan la propuesta de los trabajadores, el beneficio que obtie
nen es igual a R - X; si la rechazan, es igual a cero; así que aceptarán la propuesta 
cuando R - X >  O. Luego la probabilidad de que se acepte la propuesta equivale a la 
probabilidad de que R sea mayor que X. Dado que R está uniformemente distribuido 
en el intervalo [A, B], esta probabilidad se puede expresar así: 

1 si X s A 

P(X) = B - X  
B - A  

si A <  X <  B (11 .34) 

o si X �  B 

Los trabajadores reciben (W - T) + X si se acepta su p1·opuesta y cero si es recha
zada. El be11eficio esperado, que llamaremos V(X), es igual a P(X)[(W - T) + X]. 
Empleando la expresión (11 .34) en sustitución de P(X), el beneficio esperado por los 
trabajadores es 

(W - T) + X  si X s A  

V(X) = (B - X) [(W - T) + X] 
- - --- si A <  X <  B (11 .35) 

B - A 

o si X �  B 

25 Este modelo se puede ampliar de mt1chas fom1as. U11a ampliación lógica sería co11siderar la posi
bilidad de que el 1·echazo de la propuesta retarda la refo11r1a e i1npo11e costes a ambas partes, pero deja 
abierta la posibi lid<td lie otras propuestas. En el modelo de Hsieh, por eje1nplo, puede l1aber dos rondas 
de p1·opuestas. E11 mt1cl1os modelos de huelga, el número de rondas es potencialme11te i 11fi11ito. 
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Es fácil ver que los trabajadores no harán ninguna propuesta que esté condenada 
a un rechazo segw·o, ya que el beneficio esperado de tal propuesta sería igual a cero 
y existen alternativas a las que se asocia un beneficio positivo. Por ejemplo, puesto 
que por hipótesis W - T es positivo, el beneficio de la propuesta X =  O (es decir, que 
toda la carga de la reforma la soporten los trabajadores) es estrictamente positivo. 
También es fácil ver que los trabajadores no deberían reducir la propuesta de X por 
debajo del menor valor que saben que los capitalistas aceptarán con seguridad, ya 
que hacerlo 110 les ge11era ningún beneficio adicional y sí un cierto coste. 

De modo que tenernos dos posibilidades. En primer lugar, los trabajadores pue
den elegir un valor de X situado en el intervalo [A, B], de modo que la probabilidad 
de que los capitalistas acepten la propuesta se encuentra estrictamente entre O y l . E11 
segundo lugar, pueden hacer la propuesta menos generosa que saben será aceptada 
co11 seguridad. Corno el beneficio que obtienen los capitalistas es R - X y el menor 
valor posible de R es A, esto equivale a hacer la propuesta X =  A. 

Para analizar formalmente el comportamiento de los trabajadores usaremos la 
ecuació11 (11 .35) para hallar la derivada de V(X) respecto de X en el intervalo A <  X <  B. 
El 1·esLiltado es 

V'(X) = 
J�---

_
(W __ -_

T_)]
_
-_2X

_ 
B - A 

si A <  X <  B (11 .36) 

Obsérvese que V''(X) es negativo a lo largo de todo este intervalo. De modo que si 
la derivada V'(X) es negativa en X =  A ha de serlo en todo el in tervalo [A, B] .  En este 
caso, los trabajadores propondrán X =  A; es decir, harán una propuesta de cuya acepta
ción están seguros. La ecuación (11 .36) muestra que esto ocurre cuando [B - (W - T)] 
- 2A es negati\10. 

La alternativa es que V'(X) sea positiva en X =  A. En este caso, el valor óptimo se 
encuentra en el interior del intervalo [A, B] y lo define la condición V'(X) = O. A par
tir de la ecuación (11 .36), sabernos que esto ocurre cuando [B - (W - T)] - 2X = O. 

Así, pues, tenemos 

A 

X* = B - ( W - T) 

2 

si [ B - ( W - T)] - 2A s O 

(11 .37) 
si [B - (W - T)] - 2A > O 

La ecuación (11 .34) implica que, en equilibrio, la probabilidad de que se acepte la 
propuesta es 

1 

P(X*) = B + (W - T) 

2(B - A) 

si [B - (W - T)] - 2A s O 
(11 .38) 

si [B - (W - T)] - 2A > O 

El Gráfico 11 .2 muestra las dos formas posibles que puede adoptar el beneficio 
esperado por los trabajadores, V, según la propuesta formulada, X. A lo largo del 
intervalo en que la aceptación de la propuesta es segura (es decir, hasta que X =  A), 
el beneficio aumenta en la misma proporción que X. Y cuando X 2'. B, la propuesta de 
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GRÁFICO 1 1 .2 El beneficio esperado por los trabajadores como función 
de la propuesta que real izan 

los trabajadores será rechazada con seguridad, de modo que el beneficio es en este 
caso cero. El panel a del gráfico presenta un caso en que el beneficio esperado es una 
función decreciente a lo largo de todo el intervalo [A, B], de modo que la propuesta 
de los trabajadores es X =  A. El pa11el b muestra un caso en que el beneficio esperado 
dentro del interva lo [A, B] comienza creciendo y luego decrece, de modo que los tra
bajadores formularán una propuesta situada estrictamente dentro de este intervalo. 

Debate 

El pri11cipal corolario del modelo es que P(X*) puede ser menor que 1 :  las dos partes 
pueden no ponerse de acuerdo sobre la reforma, a pesar de saber que existen políti
cas que si11 duda beneficiarían a ambas. Los trabajadores podrían proponer que ellos 
pagan T - A y dejar a los capitalistas que paguen A, en cuyo caso la reforma se lle
varía a cabo y ambas partes se beneficiarían de ella. Pero si se cumple la condición 
[B - (W - T)] - 2A > O, los trabajadores harán una propuesta menos generosa, con lo 
que corren el riesgo de que no se alcance el acuerdo. La razón por la que lo hacen es 
que desean mejorar su resultado esperado a costa del de los capitalistas. 
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Una condición necesaria para que el resultado pueda ser ineficiente es que los 
trabajadores no sepan cuánto valoran la reforma los capitalistas (es decir, no conoz
can el valor de R). Para comprenderlo mejor, ''eamos qué sucede cuando B - A (es 
decir, la diferencia entre el máximo valor posible de R y el mínimo) se aproxima a 
cero. La condición que ha de satisfacerse para que los trabajadores hagan una pro
puesta cuya aceptación no sea del todo segura es que [B - (W - T)] - 2A > O, o sea, 
(B - A) - [(W - T) + A] >  O. Como (W - T) + A  es, por definición, positi,10, la condición 
señalada no se cumple para valores suficientemente pequeños de B - A. En este caso, 
los trabajadores propondrán X =  A (el ''alor más elevado de X de cuya aceptación no 
tie11en dudas) y la reforma será segura26. 

Este análisis de la estabilización retardada refleja el hecho de que existe11 situacio
nes en que una política puede perdurar, aunque existan alternativas manifiestamen
te mejores para ambas partes. Pero el modelo tie11e dos limitaciones importantes. La 
primera es que se supone la existencia de únicamente dos clases de individuos cuan
do en la realidad la mayoría de las personas no son simplemente capitalistas o traba
jadores, sino que perciben rentas tanto del capital como del trabajo. De modo que 
podría no ser razonable suponer una i1egociación entre grupos dados exógenamente 
con fuertes intereses opt1estos en vez de (por ejemplo) lil proceso político que con
vetja rápidame11te a las preferencias del votante mediano. Ciertamente, ni Alesina y 
Drazen ni los autores que les siguen dentro de esta tradición han propuesto argu
mentos convincentes en fa,1or de la división de la población en grupos co11 intereses 
tan marcadamente opt1estos. 

El segundo problema es que, en realidad, este a11álisis no identifica lila fuente de 
sesgo deficitario, sino una posible causa de las demoras en la aplicación de cambios 
políticos cualquiera que sea su clase. Es decir, lo único que el modelo nos dice es por 
qué podría llll déficit excesivo, nna vez aparecido, podría perdurar. Pero también 
describe una razón igual de poderosa para la persiste11cia de un superá,1it excesivo. 
E11 sí mismo, este a11álisis no i1os bril1da motivos para esperar u11a te11dencia al défi
cit medio excesi''º· 

Una posibilidad es que haya otras causas que expliquen el sesgo deficitario y que 
lo que los mecanismos identificados por Alesil1a y Drazen explican es por qué las des
viaciones respecto al déficit medio tienden a persistir. En una situación así, lila pertur
bación que eleve el déficit por encima de su nivel habitual resulta muy costosa dado 
que, para empezar, el déficit ya era demasiado alto. En el caso de nna perturbación que 
reduzca el déficit por debajo de su nivel habitual, esa misma mercia sería deseable (y 
de ahí qt1e reciba menos atención), puesto que el déficit se acercaría a su nivel óptimo27. 

26 Una consecuencia de este análisis es que a medida que B - A se aproxima a cero, todo el benefici<> 
de Ja reforma recaerá sobre los trabajadores. Esto es un subproducto artificial de la J1ipótesis de que Jos 
capitalistas están obligados a aceptar o rechazar, sin modificaciones, la propuesta de Jos trabajadores. 

27 La política fiscal de Estados Unidos en el bienio 1999-2000 parece e11cajar e11 esta descripción. 
Ciertas perturbaciones favo1·ables J1acían esperar un st1perá\ri t. Aunque las mejores pre\risio11es dispo11i
bles st1gerían qt1e para que la política fiscal fuera sostenible era necesario au111entar ese superá\'it, la 
mayoría de Jos políticos era partidaria de emprender refo1·mas qt1e Jo redujeran. Pero las difere11cias en 
ton10 a cón10 debían ser dicl1as reformas in1pidie1·on Jlega1· a w1 acuerdo, de modo que no se i11trodujo 
11ingún cambio sustancial l1asta las elecciones del aí'to 2000, cuando se modificó el mapa político. Es to es 
lo que l1izo qt1e persistiera la des\'iació11 del déficit. 
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Por último, el análisis de Alesina y Drazen tiene implicaciones respecto del papel 
de las crisis corno aceleradoras de las reformas. Existe una vieja y atractiva idea que 
dice que una crisis (entendida como una situación en la que continuar el statu quo 
sería sumamente dañino) en realidad puede ser beneficiosa al estimtt lar reformas que 
de otro modo 110 se realizarían. En modelos corno el de Alesina y Drazen o el de 
Hsieh, un attmento del coste de no aplicar las reformas puede modificar el compor
tamiento de las partes y hacer más probable el acuerdo. No está claro si este meca
nismo es suficientemente fuerte como para que el efecto neto de las crisis sea benefi
cioso; ésta es una cuestión que ha sido investigada por Drazen y Grilli (1993) y por 
Hsieh, y que también se encuentra analizada en el Problema 11 .12, y la conclusión es 
que hay sitttaciones en las que una crisis efectivamente mejora el bienestar esperado. 

Un corolario de esta observación es que los intentos bienintencionados de aliviar 
los padecimientos de una crisis mediante ayuda externa pueden ser contraproducen
tes. Por otra parte, la ª)'uda externa puede resultar útil si aumenta el incentivo para 
llevar a cabo las reformas. Esta idea ha sido investigada por Hsieh y se analiza en el 
Problema 11 .13. 

1 1 .8 Una apl icac ión empírica: la  pol ít ica 
y los déficit  en  los paíse s 
i ndustrial  izados 

Las teorías de política fiscal de la nue''ª economía política sugieren que las instittt
ciones políticas y los resultados electorales pueden influi r sobre el déficit fiscal. De 
ahí que algunos in\1estigadores, comenzando por Roubini y Sachs (1989) y Grilli, 
Masciandaro y Tabellini (1991), hayan estudiado la relación entre las variables polí
ticas y el déficit. La investigación en este campo no trata, por lo general, de derivar 
predicciones precisas a partir de las teorías de economía política y contrastarlas for
malmente. Su objeti\10 es más bien identificar, a partir de los datos, pautas generales 
o hechos estilizados y relacionarlos de una manera informal con las diferentes teorías 
existentes sobre las causas del déficit. 

Resu ltados pre l im inares 

El comportamiento del déficit es considerablemente variable en la realidad. En algu
nos países (corno Bélgica e Italia), la ratio deuda-PIB ha aumentado de forma cons
tante durante largos períodos hasta alcanzar niveles muy altos, mientras qtte en otros 
ha sido por lo general baja (por ejemplo, Australia y Finlandia). Y en otros países su 
comportamiento ha sido más complejo. Además, en la mayor parte de los países, la 
ratio deuda-PIB disminuyó hasta comienzos de los setenta, aumentó a partir de en
tonces y hasta mediados de los noventa y, finalmente, ha ''uelto a disminuir en la 
mayoría de los casos. 

Esta variabilidad constituye una modesta evidencia a favor de los modelos de 
déficit de la economía política. Por ejemplo, es difícil creer que la situación de la 
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economía en Bégica sea ta11 distinta de la de los Países Bajos como para justificar una 
brecha de cincuenta puntos porcentuales en las respectivas ratios deuda-PIB. Si los 
factores puramente económicos no bastan por sí solos para explicar estas divergen
cias, debe haber otros factores, y un posible candidato sean los factores de naturaleza 
política los que podrían llenar este vacío. 

Además, Roubini y Sachs (1989) muestran que el comportamiento del déficit en 
las economías reales parece diferir significativamente de lo que sugiere el modelo de 
ajuste impositivo. La muestra que utilizan está compuesta por quince países de la 
OCDE durante el período 1960-1986. En cada uno de los países estudiado, la ratio 
impuestos-PIS muestra una tendencia al alza, en la mayoría de los casos significativa 
(tanto cuantitativa como estadísticamente). Esto es lo que cabría esperar del sesgo 
deficitario: el gobierno establece impuestos que son demasiado bajos respecto de lo 
que dicta el ajuste impositivo y como resultado comienza a acumular deuda. A me
dida que ésta crece, el gobierno se ve obligado a subir los impuestos para satisfacer 
la restricción presupuestaria. Con un sesgo deficitario continuado, el tipo impositivo 
siempre está por debajo del valor que, de mantenerse constante, satisfaría la restric
ció11 presupuestaria, de modo que el gobierno se ve de nue''º obligado a ele\1ar los 
impuestos. Por tanto, la tendencia alcista de los tipos impositivos viene también a dar 
la razón a los modelos de la economía política. 

Gobiernos débi les y déficit presu puestarios 

Nos centraremos ahora en aquellos resultados específicame11te relacionados con los 
factores políticos que i11fluye11 sobre la economía. La conclusión principal de esta li
teratura, planteada por Roubini y Sachs, es que existen diferencias sistemáticas entre 
las características políticas de los países en que el déficit fue muy elevado en la dé
cada que siguió a la primera crisis del petróleo de 1973 y las de los países que no 
incurrieron en grandes déficit. Los países del primer grupo tenían gobiernos de cor
ta duración, a menudo coaliciones de ''arios partidos, mientras que los países del 
segundo grupo solían tener gobiernos más fuertes y estables. Para verificar esta apa
rente correlación, Roubini y Sachs formulan una regresión para estimar la ratio défi
cit-PIB a partir de un conjunto de variables económicas y una variable política qtie 
mide la debilidad del gobien10 en cuestión (es decir, esta variable mide hasta qué 
punto el control político del país no suele estar e11 manos de un único partido). Los 
valores qtie puede tomar la variable política van desde O para el caso de un gobierno 
preside11cialista o co11trolado por un partido mayoritario hasta 3 para un gobierno de 
minoría. La for111a de la regresión de Roubini y Sachs es la siguiente: 

D;1 = a  + bW;1 + c 'X;, + e;1 (11 .39) 

D;1 representa la ratio déficit-PIB en el país i en el año t, W;1 es la variable política y 
X;1 es un vector formado por otras variables. La estimación resultante de b es 0,4, con 
un error estándar igual a 0,14. Es decir, la estimación sugiere que un cambio de la 
variable política de O a 3 se asocia con un aumento de 1,2 puntos porcentuales de la 
ratio déficit-PIB, lo cual es una correlación sustancial. 
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La teoría más sugerente respecto a la posible influencia de un gobierno débil so
bre el déficit es la de Alesina y Drazen: su modelo implica que la ineficiencia surge 
de que ningún grupo de interés o partido aislado ostenta el control político. Pero 
debe recordarse que el modelo no implica que los gobiernos débiles provoquen dé
ficit elevados, sino la persistencia de los déficit o superávit ya existentes. Para verifi
car esta predicción, se puede incluir en la regresión un término que represente la 
interacción entre la ''ariable política y el déficit del año anterior. Es decir, se puede 
modificar la ecuación (11 .39) de la siguiente forma: 

(11 .40) 

Con esta formulación, la persistencia del déficit de un año al siguiente, oD;1/oD;, 1 _ 1, 
es igual a b2 + b3 W;1 • La persistencia del déficit en los gobiernos más fuertes (W;1 = O) 
es b2 y en los más débiles (W;1 = 3) es igual a b2 + 3b3. De modo que el modelo de 
Alesina y Drazen predice que b3 > O. 

Al estimar una regresión que i11cluye un término de interacción, casi siempre es 
importante incluir por separado las variables que interactúan. Esto lo hacernos 
mediante la inclusión de b1 W;1 y de b2D;, 1 _ 1 en (11.40). Si (por ejemplo) excluirnos 
b2D;, 1 _ 1 , la persistencia del déficit sería b3W;1. De modo que la formulación que exclu
ye b2D;, 1 _ 1 obliga a que la persistencia sea cero cuando W;1 = O, lo cual no es una 
restricción razonable. Además, esta restricción podría sesgar la estimación del prin
cipal parámetro que nos interesa, b3. Por ejemplo, supongamos que los déficit tienden 
a ser persistentes, pero que su persistencia no depende de la fortaleza del gobierno. 
Si es así, entonces b2 > O y b3 = O. En una regresión en la que no ap_.!ireciera b2D;, 1 _ 1, 
el mejor ajuste a los datos se obtendría con un valor positivo de b3, ya que esto al 
menos permitiría que la regresión se ajuste al hecho de que los déficit son persistentes 
cuando los gobiernos son débiles. De modo que, en este caso, la exclusión de b2D;, 1 _ 1  
sesgaría al alza b3. Un análisis similar muestra que también es preciso incluir el tér-

. b w 28 rruno 1 ;1 . 
A partir de la ecuación (11.40), Roubini y Sachs estiman para b2 un valor igual a 

0,66 (con un error estándar de 0,07), m.ientras que en el caso de b3 el valor estimado 
es 0,03 (y el error estándar de 0,03). De modo que no se puede rechazar la hipótesis 
nula de que la fortaleza del gobierno no influye en la persistencia del déficit. Y un 
corolario más irnporta11te es que la estimación implica que en los gobiernos más dé
biles el déficit es sólo ligeramente más persistente que en los más fuertes (0,75 frente 
a 0,66). De modo que los resultados no parecen respaldar una de las predicciones 
fundamentales del modelo de Alesina y Drazen. 

28 Obsén,ese, asimis1no, que cuando una variable aparece en una regresión ta11to directamente como 
a través de un término de in teracción, su coeficiente deja de ser una estimació11 correcta de su influencia 
estimada media sobre la variable dependiente. Por ejemplo, en (11 .40) el efecto medio de W sobre D no 
es b1 , sino b1 + b3D;, , _ 1,  donde D;, 1 _ 1 es la media de los ''alores de D;, 1 _ 1 • Debido a esto, es probable que 
sean mucho más interesantes la estimación y el intervalo de confianza para 111 + b3D;, 1 _ 1 que las corres
pondientes a b1• 
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¿Es la  relación de índole causal? 

La conclusión de que los gobiernos débiles suelen incurrir en déficit mayores plantea 
el mismo problema al que solemos enfrentarnos siempre que hablamos de relaciones 
estadísticas: es posible que la correlación hallada no refleje una relación de causali
dad entre las dos variables. En concreto, podría ser que perturbaciones eco11ómicas 
y fiscales desfa,rorables no controladas en la regresión provoquen tanto la aparición 
del déficit como la debilidad del gobierno de turno. 

Pero hay dos factores qt1e sugieren que este tipo de perturbaciones no son la 
causa principal de la correlación entre el déficit y la debilidad del gobierno. En pri
mer lugar, Grilli, Masciandaro y Tabellini (1991 ) señalan que existe una marcada 
correlación entre el déficit de un país y el hecho de que tenga o no un sistema de 
gobierno con representación proporcional. El sistema de gobierno del país no l1a sido 
adoptado en respuesta a perturbaciones desfa,1orables. Y los países con sistemas de 
representación proporcional suelen tener gobiernos más débiles. 

En segundo lugar, Roubini y Sachs presentan un estudio de caso en torno a la si
tuación de Francia en tiempos de la proclamación de la Quinta República con el fin 
de determinar si la debilidad de u11 gobierno genera déficit elevados. Un estudio de 
caso es un examen pormenorizado de lo que en un análisis estadístico formal no 
sería más que un punto o unos cuantos puntos en el espacio de las \rariables estudia
das. Algunos estudios de caso no son mucho más que una descripción del compor
tamiento de diversas variables, por lo que no son tan útiles como un análisis estadís
tico de esas mismas variables. Pero los estudios de caso bien realizados pueden 
ayudar a dos propósitos más constructivos. En primer lugar, pueden sugerir ideas 
para la investigación; cuando todavía no se tiene una 11ipótesis que contrastar, el 
examen detallado de un deter111inado episodio puede sugerir algunas posibilidades. 
En segundo 1 ugar, u11 estudio de caso puede ayudar a deshacer la maraña de proble
mas de omisión de variables y causalidad inversa que suele caracterizar a los ejerci
cios estadísticos. 

El estudio de caso de Roubini y Sachs es del segt1ndo tipo. Entre 1946 y 1958, 
Francia tuvo un sistema de representación proporcional con gobiernos divididos e 
inestables y déficit elevados. En 1958-1959 se adoptó un sistema presidencialista. Tras 
su adopción y la ascensión de Charles de Gaulle a la presidencia, el déficit disminu
yó rápidamente y se mantu\10 a partir de entonces en niveles bajos. 

Esta descripción esquemática no añade nada que no pudiera aportar un análisis 
estadístico. Pero Roubini y Sachs presentan diversos indicios que sugieren que en 
este caso las variables políticas fuero11 decisi\ras para explicar el comportamiento del 
déficit. En primer lugar, en los años cincuenta, no 11ubo perturbaciones desfa\1orables 
de una magnitud suficiente como para explicar los grandes déficit de esa década 
basándose en factores que no tu\1iera11 que ''er con el sistema político. Aunque el 
gasto militar francés fue extremadamente elevado e11 este período debido a la parti
cipación del país en los conflictos de Vietnam )' Argelia, su cuantía era demasiado 
pequeña como para poder explicar una parte importante del déficit. En segundo lu
gar, durante este período, la aprobación de los presupuestos fue particulélrmente di
fícil. En tercer lugar, esa aprobación solía requerir grandes sumas destinadas a gasto 
en proyectos de índole local y clientelista. Y, por último, De Gaulle empleó los pode-
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res que le asignaba la nueva constitución para adoptar di,1ersas medidas de reducción 
del déficit que en el viejo sistema habían fracasado o habían sido consideradas polí
ticamente imposibles. De modo que el trabajo de Roubini y Sachs sugiere claramente 
que la combinación de gobiernos débiles y ele,rados déficit en la Cuarta República y 
de un gobierno fuerte y un déficit reducido durante la Quinta República refleja la 
influencia de la fortaleza )' la estabilidad políticas en los resultados presupuestarios. 

Otros resu ltados 

La li teratura económica ha ide11tificado otras dos relaciones interesantes entre las 
variables políticas y el déficit. En primer lugar, Grilli, Masciandaro y Tabellini seña
lan que, por término medio, el déficit suele ser superior con gobiernos me11os dura
deros. En particular, concluyen que el déficit guarda una relación mucho más estre
cha con la frecuencia de los cambios en el ejecutivo que con la frecuencia de los 
cambios en el gobierno en general. Sin embargo, el estudio de caso de Roubini y 
Sachs sugiere que esta asociación podría no ser de tipo causal. Al menos en el caso 
de Francia durante los cincuenta, los cambios de gobierno fueron a menudo el resul
tado de fracasos en el intento de acordar un presupuesto. Así, pues, el estudio de caso 
no parece confirmar e11 esta ocasión la interpretación causal del coeficiente de regre
sión, sino que arroja dudas sobre ella. 

En segundo lugar, algunos trabajos recientes han estudiado la relación entre el 
nivel del déficit y las instituciones responsables de la elaboración de los presupues
tos. La ma)1oría de estos trabajos presenta el déficit como resultado de un problema 
de recursos de acceso con1ún en el gasto público. Supongamos que el ni,1el de gasto 
depende de varios participantes, cada uno de los cuales tiene una influencia especí
fica sobre un tipo de gasto que beneficia a un grupo de i11 terés con el que dicho 
participante se siente especialmente ide11tificado (por ejemplo, los miembros de su 
circunscripción electoral). En concreto, cada participante puede elegir qué parte de la 
base imponible de la economía (los recursos comunes) debe destinarse a fina11ciar 
aquel tipo de gasto en particular; el resultado de un contexto como éste es un nivel 
i11eficientemente elevado de gasto (Weingast, Shepsle y Johnse11, 1981; véase tambié11 
el Problema 11. 15). 

Pero como modelo del déficit esta explicación tiene varias limitaciones. En primer 
lugar, no está claro por qué un número relativame11te pequeño de actores involucra
dos en el proceso de definición del presupuesto podría no llegar a un acuerdo que 
e\1i tase esta ineficiencia. En segundo lugar, el gasto destinado a beneficiar estos inte
reses particulares sólo representa un pequeño porcentaje del gasto público total, de 
modo que quizá no sea suficiente para que el problema de los recursos comunes 
genere un sesgo deficitario significativo. Y en tercer lugar, el modelo (en su versión 
básica) predice la tendencia de los gastos más que la del déficit29 .  

A pesar de estos inconve11ientes, diversos estudios han analizado la relación exis
tente entre el déficit y las i11stituciones presupttestarias (véanse Von Hagen y Harden, 

29 Sobre esto último, véanse Chari y Cole (1 993); Velasco (1999), y el l'roblema 1 1 .16.  
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1995, y Baqir, 2002). Von Hagen y Harden elaboran un indicador para medir hasta 
qué punto las instituciones presupuestarias de un determinado país son jerárquicas 
y transparentes. Por jerárquicas, los autores entienden aquellas instituciones que otor
gan al primer ministro o al ministro de hacienda rm papel importante en el proceso 
presupuestario; por transpare11tes, entienden aquellas cuyo presupuesto oficial da la 
mayor información posible acerca de los impuestos y gastos efectivos. Ninguna de 
estas dos características prueba de forma inequívoca la importancia que puede tener 
el problema de los recursos comrmes. Las instituciones jerárquicas pueden reducir el 
déficit por las mismas razones que lo hacen los gobiernos fuertes en el modelo de 
Alesina y Drazen más que porque mitiguen el problema de los recursos comunes. Y 
parece más probable que la transparencia presupuestaria contrarreste el sesgo defici
tario surgido de los mecanismos de transmisión de señales o de la comprensión im
perfecta más que el problema de los recursos comunes. 

En una muestra de doce países europeos, Von Hagen y Harden hallan una fuerte 
correlación entre el índice que proponen y la situación de las finanzas públicas. Por 
ejemplo, en los tres países donde el índice es menor, la ratio media de déficit-PIB 
superó en los años ochenta el 10 por 100 y la media de la ratio deuda-PIB giró en 
tomo al 100 por 100. Por otro lado, en los tres países mejor ubicados en la clasifica
ción, la ratio déficit-PIB fue inferior al 2 por 100 y la ratio deuda-PIB fue de alrededor 
del 40 por 100. 

Concl us iones 

Esta línea de trabajo ha logrado establecer dos resultados principales. En primer lu
gar, las características políticas de los países influyen en el nivel de déficit. En segrm
do lugar, entre esas características políticas, las más importantes parecen ser las que 
el modelo de Alesina y Drazen señala como causas de demora en la aplicación de 
reformas (por ejemplo, gobiernos divididos y reparto de las competencias en materia 
presupuestaria). Por otra parte, los datos no respaldan la idea de que el déficit resul
ta de decisiones deliberadas de rm conjunto de políticos tendentes a legar grandes 
deudas a sus sucesores con el fin de restringir su gasto (como en el modelo de Tabel
lini y Alesina) .  No nos encontramos con grandes défici t en países como el Reino 
Unido, donde partidos con ideologías muy diferentes se alternan en el poder y tienen 
un gran control político cuando les toca gobernar 30• En cambio, sí los vemos en países 
como Bélgica e Italia, donde lo común es la existencia de gobiernos de coalición y 
minoritarios. Esto sugiere que es importante comprender de qué forma la división 
del poder puede conducir al déficit; en particular, sería interesante saber si una va
riación sencilla del análisis de Alesina y Drazen podría explicar la relación existente 
entre los gobiernos divididos y el déficit o si esta relación refleja la existencia de al
gún otro factor. 

30 Sin embargo, el trabajo de Pettersson-Lidbom (2001) sobre lcis g(Jbiernos locales confirma los efec
tos que predicen el modelo de Tabellini y Alesina y el análisis de Persson y Svensson (1989). 
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Hemos dedicado gran parte de este capítulo a examinar los factores que provocan 
niveles excesivos de déficit. Pero poco hemos dicho acerca de la naturaleza )' la mag
nitud de los costes de estos excesos. En esta sección ofreceremos una introducción a 
esta cuestión. 

Al igual que sucede con los costes de la inflación (at1nque por razones diferentes), 
aún no conocernos bien los costes del déficit. En el caso de la inflación, la dificultad 
radica en que el común de la gente percibe que la inflación es muy costosa, pero a los 
economistas les resulta difícil identificar mecanismos a tra,,és de los cuales pudiera 
tener efectos importantes sobre la economía. En el caso del déficit, los mecanismos 
de influe11cia son fácilmente identificables, pero sus efectos son complejos. De al1í que 
no sea fácil llevar a cabo un buen análisis de bienestar. 

La primera parte de esta sección estudia el efecto de las políticas de déficit soste
nible. La segunda parte examina las consecuencias que tiene la aplicación de una 
política insostenible, especialmente cuando dicha politica culmina en una crisis o en 
un <<aterrizaje forzoso>>. La Sección 11 .10 presenta un modelo sencillo que explica 
cómo puede desencadenarse una crisis. 

Las con secuencias de u n  déficit sosten ib le 

El coste más obvio de un déficit excesivo es que implica una divergencia respecto 
del ajuste impositivo. Si el tipo impositivo está por debajo del necesario para satis
facer la restricción presupuestaria del Estado, entonces los tipos futuros tendrán que 
ser superiores a los prese11tes. Esto implica que el valor actual desco11tado de los 
costes de distorsión asociados a la recaudación impositiva será innecesariarne11te 
elevado. 

Pero a menos que el coste de distorsión marginal de la recaudación impositiva 
aumente rápidamente con la cuantía de lo recaudado, los costes asociados a período 
breve de déficit ligeramente alto serán probablemente modestos. Lo cual no quiere 
decir que desviarse de la senda del ajuste impositivo sea irrelevante. Algunas previ
siones sugieren que si en las próximas décadas no se modifica la política fiscal de 
Estados Unidos, satisfacer la restricción presupuestaria exclusivamente por medio de 
aumentos impositivos obligaría a fijar los tipos muy por encima del 50 por 100. Sin 
duda, los costes de distorsión de semejante política serían sustanciales. Para dar otro 
ejemplo, Cooley y Ohanian (1997) sostienen que la decisión britá.iuca de financiar el 
gasto público durante la Segunda Guerra Mundial, principalmente a través de im
puestos y no del endeudamiento (decisión que corresponde a una política de déficit 
ineficientemente bajo respecto de lo que dicta el ajuste impositivo), tuvo grandes 
costes para el bienestar 31. 

31 Sin embargo, parte del coste estimado por los autores proviene de los elevados impuestos sobre 
las rentas del capital más que del incumplimiento del ajt1ste impositivo. 
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Es probable que el déficit tenga gra11des efectos sobre el bienestar como conse
cuencia del incumplimie11to de la equivalencia ricardiana. Es casi seguro que el défi
cit eleva el consumo agregado y, por tanto, reduce la riqueza futura de la eco11omía. 
Por desgracia, estimar sus efectos sobre el bienestar es muy difícil por tres razo11es. 
En primer lugar, el mero hecho de obtener estimaciones de los efectos del déficit 
sobre la evolución de variables tales como el consumo, el capital, los activos extran
jeros, etc., exige estimar la magnitud del incumplimiento de la equivale11cia ricardia
na, para lo cual no contamos con cifras exactas. No obstante ello, se puede hacer una 
estimación aproximada y trabajar a partir de ella. Por ejemplo, Bernheim (1987) sos
tiene que es razonable suponer que el ahorro privado compensa cerca de la mitad de 
la caída del ahorro público que supone trasladar la financiación del gasto público de 
los impuestos al déficit. 

En segundo lugar, los efectos sobre el bienestar dependen no solamente de la 
magnitud del incumplimiento de la equivalencia ricardiana, sino también de las 
causas de ese incumplimiento. Supongamos, por ejemplo, que el incumplimiento se 
debe a restricciones de liquidez. Esto implica que la utilidad marginal del cons1J1110 
presente es elevada en comparación con la del consumo futuro, de modo que a los 
particulares les resulta muy beneficioso aumentar el consumo actual. En este caso, 
incurrir en un déficit mayor que lo que dicta el ajuste impositivo puede ele\rar el 
bienestar (Hubbard y Judd, 1986). O supongamos que el incumplimiento de la equi
valencia ricardiana se debe a que el consumo se determina en parte mediante reglas 
de carácter general. En este caso, no podemos inferir las preferencias de las econo
mías domésticas a partir de sus decisiones de consumo, lo que nos deja sin ninguna 
forma clara de evaluar la idoneidad de las sendas de consumo alternativas. 

La tercera dificultad estriba en que el déficit tiene efectos redistributivos. Puesto 
que parte de los impuestos necesarios para pagar la emisión de nueva deuda recae
rán sobre las generaciones futuras, el déficit redistribuye recursos en favor de la 
generación presente. Además, al reducir el stock de capital, el déficit reduce los sa
larios y eleva el tipo de interés real, con lo que redistribuye riqueza de los trabaja
dores a los capitalistas. El hecho de que no genere ni mejoras ni empeoramientos en 
el sentido paretiano no implica que no podamos emitir un juicio respecto de sus 
méritos. Por ejemplo, la mayoría de los individuos (incluyendo la mayor parte de 
los economistas) cree que una política que beneficie a muchas personas a un peque
ño coste para unas pocas personas es una política deseable, incluso si no llega a 
compensarse a los perdedores. Pero e11 el caso de una redistribución que perjudica 
a los trabajadores en beneficio de los capitalistas, el hecho de que los primeros sue
lan ser más pobres que los segundos puede bastar para criticar semejante redistri
bució11. El caso de la redistribución intergeneracional es más complejo. Por un lado, 
es probable que las futuras generaciones estén en mejor situación que la actt1al, lo 
que puede hacer que veamos la redistribución con mejores ojos. Por otro lado, la 
opi.t1ión generalizada de que el t1ivel de ahorro es demasiado bajo da por supuesto 
que las tasas de rentabilidad son lo suficientemente elevadas como para justificar 
una redistribt1ción en detrimento de la generació11 presente y en favor de las gene
raciones futuras; en tal caso, una redistribució11 en el sentido  opuesto podría ser 
indeseable. Por todas estas razones, es difícil evaluar los posibles efectos de un dé
ficit sostenible sobre el bie11estar. 
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Las consecuencias de u n  déficit in sostenib le 

Los países se embarcan con frecuencia en sendas fiscales insostenibles, por ejemplo, 
aplica11do políticas que implican un aumento permanente de la ratio deuda-PIB. Una 
política insostenible, por defi11ición, no puede durar siempre. De modo que el hecho 
de que el gobierno siga u11a política insostenible no implica que para que las cosas 
cambien deberá necesariamente adoptar medidas concretas. Como dijo Herbert Stei11 
en cierta ocasión, <<si algo no puede durar para siempre, acabará>> . Lo malo es que 
probablemente ese final será brusco e inesperado. Cuando el comportamiento de un 
gobierno viola la restricción presupuestaria del Estado, su política es insostenible. 
Tarde o tempra110 habrá acontecimientos externos que le obligarán a desistir de su 
intento. Y como ''eremos en la sección siguiente, este cambio probablemente no 
adoptará la forma de una transición suave, sino de una crisis. Las crisis suelen supo
ner una contracción pronu11ciada de la política fiscal, tina reducción notable de la 
demanda agregada, importantes repercusiones en los 1nercados cambiarios y de ca
pital y, quizá, el impago de la detida pública. 

Cuando existe la posibilidad de una crisis, el déficit tiene costes añadidos. Antes 
de examinarlos, es importante señalar que el impago de la deuda no representa por 
sí mismo un coste, sino una transferencia de los poseedores de títulos de deuda a los 
contribuyentes, es decir (generalmente), de individuos más ricos a otros más pobres. 
Además, en la medida en que los títulos de deuda estén en manos extranjeras, el 
impago equivale a una transferencia de recursos de los residentes extranjeros a los 
nacionales, a quienes el impago puede favorecer. Por último, el impago reduce el 
volumen de ingresos públicos que habrá que recatidar en el futuro; como esa recau
dación implica distorsiones, un impago no sólo provoca transferencias, sino que 
además mejora la eficiencia de la eco11omía. 

No obstante lo antedicho, las crisis son costosas. Algunos de los costes más im
portantes tienen que ''er con el alza probable del precio de los bienes producidos en 
el exterior. Cuando el déficit fiscal disminuye de forma pro11unciada, es probable que 
también lo haga el superá,rit de la balanza de capital. Es decir, la eco11ornia probable
mente pasará de una situación en la que los residentes extranjeros compran grandes 
cantidades de acti,ros nacionales a otra en la que esas adquisiciones se reducen a un 
mínimo (o a cero). Pero esto implica que la balanza comercial debe e11caminarse hacia 
un superá\rit, para lo cual el tipo de cambio real tiene que depreciarse considerable
mente. En la crisis mexicana de 1994-1995, por poner un ejemplo, el valor del peso se 
redujo aproximadamente a la mitad. Y en la crisis de los países del este de Asia en 
1997-1998, muchas de las monedas afectadas se depreciaron en u11a proporció11 mu
cl10 mayor. 

Hay diversos mecanismos a través de los cuales u11a depreciació11 puede reducir 
el bienestar. En primer lugar, tenemos un efecto directo sobre el bienestar, ya que la 
depreciación corresponde a t1n au1nento del precio real de los bienes extra11jeros. 
Además, tie11de a elevar la producción en los sectores dedicados a la exportación )' a 
la sustitt1ción de importaciones, reduciéndola en todos los demás. Es decir, una de
preciación equivale a una perturbación sectorial qt1e induce una reasignación de la 
fuerza laboral y de los otros factores de la producció11 e11tre los di\rersos sectores. 
Como dicha reasignación no es inmediata, se produce u11 at1mento temporal del des-
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empleo y otras formas de desaprovechamiento de recursos. Finalmente, es probable 
que la depreciación aumente la il1flación. Como los trabajadores compran algunos 
bienes extranjeros, la depreciación eleva el coste de vida y crea una presión alcista en 
los salarios. Por añadidura, el hecho de que algunos factores de producción sean 
importados eleva los costes empresariales. En la terminología empleada en la Sec
ción 5.4, la depreciación real es una perturbación negativa de la oferta. 

Las crisis tienen otros costes importantes derivados de sus efectos perturbadores 
sobre los mercados de capitales. El impago de la deuda pt'1blica, el desplome del 
precio de los activos y la caída de la producción probablemente provoquen la quiebra 
de muchas empresas e intermediarios financieros. Además, dado que las deudas de 
éstos suelen estar denominadas en moneda extranjera, la depreciación real empeora 
de un modo directo su situación financiera, lo que contribuye a awnentar el número 
de quiebras; y las quiebras causan una pérdida de información y una ruptura de re
laciones largo tiempo mantenidas que son factores que ayudan a dirigir el capital )' 
otros recursos a los usos más productivos. E incluso cuando las empresas y los mter
mediarios no quiebran por culpa de la crisis, el empeoramiento de su posición finan
ciera magnifica los efectos de las imperfecciones de los mercados de capital. 

Uno de los efectos de estas perturbaciones fi11ancieras es la reducción de la inver
sión. Aunque se puede contrarrestar este efecto mediante una política monetaria 
expansiva (o menos contractiva), hay otro efecto negativo: para u11 mismo nivel de 
inversió11, la calidad media de los proyectos es menor, ya que la crisis reduce la efi
ciencia del sistema fmanciero para asignar el capital. Asimismo, para un mismo nivel 
de empleo, la producción es menor, puesto que muchas empresas que tendrían opor
tunidades de producción rentables no pueden funcionar debido a la quiebra o a la 
imposibilidad de obtener préstamos para pagar salarios y adquirir msumos. Ber
nanke (1983b) sostiene que este tipo de perturbaciones en los mercados financieros 
desempeñó un papel cla\1e en la Gran Depresión. Y parece que ha sido tambié11 un 
factor importante en crisis más recientes; por ejemplo, en la crisis indonesia de 1998 
la mayoría de las en1presas estaba, al menos técnicame11te, en quiebra (aunque mu
chas lograron seguir funcionando de un modo u otro). 

No son éstos los únicos costes. Como las crisis son acontecimientos i11esperados, 
el intento de mantener políticas insostenibles aumenta la incertidumbre. El impago 
y otros mcumplimientos relacionados con la deuda pueden reducir la futura capaci
dad del sector público para pedir prestado32• Por último, una crisis puede conducir 
a la aplicación de políticas dañinas como, por ejemplo, medidas proteccionistas a 
gran escala, hiperinflación y u11a elevadísima imposición sobre el capital. 

Podemos resumir todos estos efectos diciendo que, generalmente, las crisis pro
vocan una caída pronunciada del nivel de producción seguida de una recuperación 
que, en el mejor de los casos, es gradual .  Pero resumiendo así sus efectos hemos 
exagerado los costes de aplicar una política insostenible por dos razones. En primer 
lugar, po1·que las políticas fiscales i11sostenibles no suelen ser la única causa de las 
crisis, así que no se les puede atribuir todo el coste de las mismas. Y en segundo lu-

32 Al ncJ haber una autoridad con una fu11ción análoga a la de los tribunales nacionales que obligue 
a los prestataricJs a devolver sus deudas, hay ciertas cuestiones importantes que son exclusi\'as del prés
tamo internacional. Para una introducción a estas Ctl(.>stiones, véase Obstfeld y Rogoff (1996, Capítulo 6). 
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gar, porque estas políticas pueden tener efectos positivos antes de que la crisis haga 
su aparición. Por ejemplo, puede llevar a una apreciación real (con sus correspon
dientes \1entajas, opuestas a los costes asociados a una depreciación real), así como a 
un período de producción elevada. No obstante, intentar aplicar una política fiscal 
insostenible que finalice en una crisis genera costes por lo general muy notables. 

1 1 . 1  o U n  modelo  de cri s i s  cred it ic ia 

Pasamos ahora a un modelo sencillo que describe el caso de un gobierno que intenta 
emitir deuda. Nos concentraremos en dos temas: las causas que pueden hacer que 
los inversores no estén dispuestos a comprar los títulos de deuda, sea cual sea el tipo 
de interés, y la cuestión de si una crisis de este tipo puede ocurrir inesperadamente3-'· 

Su puestos de partida 

Sea un gobierno que tiene una cantidad D de títulos de deuda cuyo vencimiento está 
próximo. El gobierno en cuestión no dispone de fondos inmediatos, de modo que 
quiere emitir una cantidad D de nueva deuda para hacer frente al vencimiento de la 
anterior. Según sus pronósticos, durante el período próximo obtendrá ingresos impo
sitivos, de modo que lo que desea es que los inversores conserven la deuda durante 
un período. 

El gobierno ofrece un factor de i11terés igual a R, es decir, ofrece un tipo de interés 
real igual a R - l .  Los impuestos que podrá recaudar en el período siguiente son 
iguales a T. Supondremos que el valor de T es aleatorio y que su función de distri
bución acumulativa, F( • ), es continua. Si T supera la cuantía que tiene que pagar a 
sus acreedores, RD, el gobierno pagará la deuda; en caso contrario, no podrá pagarla. 

Para simplificar el modelo, supondremos, en primer lugar, que el impago es del 
tipo <<todo o nada>>: si el gobierno no es capaz de pagar la suma RD, entonces repudia 
la deuda en su totalidad. Y en segundo lugar, que los inversores son indiferentes al 
riesgo y que el factor de interés libre de riesgo, R, es independiente de R y de D. Las 
aportaciones básicas del modelo no parecen depender de estos dos supuestos. 

Anál is is  del modelo 

El equilibrio lo describen dos ecuaciones con dos incógnitas: la probabilidad de im
pago (que simbolizaremos con la letra ;rr) y el factor de interés de la deuda pública, 
R. Puesto que los inversores son indiferentes al riesgo, el rendimiento esperado de 
conservar la deuda pública debe ser igual al rendimiento libre de riesgos, R. El ren
dimiento de la deuda pública es R con probabilidad 1 - ;rr y O con probabilidad n. De 
modo que para que haya equilibrio es necesario que 

-(1 - n)R = R (11.41) 

' ' E11 Cal''º (1988) y Cole y Kehoe (2000) el lector puede encontrar ejemplos de modelos más elabo
raLios Lle crisis crediticia. 



624 Capítulo 1 1  EL DÉFICIT PRESUPUESTARIO Y LA POLÍTICA FISCAL 

1 

º o  -
R 

GRÁFICO 1 1 .3 La condición para que los i nversores acepten conservar títulos 
de deuda públ ica 

Para comparar esta ect1ación con la segunda condición de equilibrio es con\1eniente 
reordenarla de fon11a que n quede expresada en función de R, con lo que obte11emos 

-
JT = 

R - R 
R 

(11 .42) 

El Gráfico 11 .3 presenta el conjunto de puntos que satisfacen la ecuación (11 .42) en el 
espacio (R, n). Cuando el rescate de la deuda es seguro (es decir, cuando n = O), R es -
igt1al a R. A medida que crece la probabilidad Lie impago, ta1nbién lo hace el factor 
de interés que debe ofrecer el gobierno; por tanto, el conjunto de puntos tiene pen
diente positiva. Por último, a medida que la probabilidad de impago se aproxima a 
1, R tie11de a infinito . 

La segunda condición de equilibrio deriva del hecho de que la caída del gobierno 
e11 impago depende de la relación entre los ingresos disponibles y la cuantía adeuda
da a los acreedores. En concreto, el gobierno suspenderá el pago de la deuda si, y sólo 
si, T es i11ferior a RO. Es decir, la probabilidad de impago es igt1al a la probabilidad 
de que T sea menor que RD. Puesto que la función de distribución de T es F( • ), po
de1nos escribir esta condicil'in como 

n = F(RD) (11 .43) 

El Gráfico 11 .4 representa el conjunto de puntos que satisface l� ecuación (11 .43). Si 
los \1alores posibles de T tienen un mínimo y �n máximo, Iy  T, la probabilidad de 
impago es O cuando R < I! D y 1 cuando R > T /D. Y si la función de densidad de T 
tiene forma de campana, la función de distribución tiene una for1na de S como la qtie 
podemos apreciar en el gráfico . 

El equilibrio se da en el punto en que se cumple ta11to (11 .42) como (11 .43). En este 
punto, el factor de interés que ofrece el gobierno basta para que los inversores acep
ten conservar los títt1los de deuda dada la probabilidad de impago, y la probabilidad 
de impago es la probabilidad de que la recaudación futura no permita pagar la deu
da al factor de interés estipulado. Pero además de los puntos que satisfagan estas dos 
co11diciones, siempre hay un eqt1ilibrio en el que los inversores están seguros de qt1e 
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GRÁFICO 1 1 .4 La probabil idad de i m pago como fu nción 

del factor de interés 

el gobierno no pagará la deuda, de modo que ningún factor de interés pod1·á conven
cerles de que la conserven. Si los inversores rehúsan conservar los títulos de deuda 
independientemente del factor de interés ofrecido, la probabilidad de impago es 1, y 
si la probabilidad de impago es 1, los inversores se negarán a conservar los títulos. 
En términos generales, este equilibrio se corresponde con el punto R = oo, n = 1 del 
diagrama34. 

1 m pi icaciones 

El modelo tiene, al menos, cuatro implicaciones interesantes. La primera es que exis
te un mecanismo sencillo que tiende a crear equilib1·ios múltiples en la probabilidad 
de impago. Cuanto mayor sea esta probabilidad, mayor será el factor de interés que 
demandarán los inversores para conservar la deuda; pero cuanto mayor sea el factor 
de interés demandado, mayor será la probabilidad de impago. En el gráfico puede 
observarse que el hecho de que las curvas que muestran las condiciones de equilibrio 
tengan ambas pendiente positiva implica que pueden cruzarse en más de un lugar. 

El Gráfico 11.5 muestra una posibilidad. En este caso, hay tres eql1ilibrios. En el 
punto A, la probabilidad de impago es baja y el factor de interés de la deuda pública 
es sólo ligeramente superior al factor de interés libre de riesgo. En el punto B, la 
probabilidad de impago es considerable y el factor de interés es mucho mayor que el 
factor libre de riesgo. Finalmente, el tercer equilibrio se produce donde el impago es 

>* Es muy sencillo ampliar el análisis para el supuesto de que el impago 110 sea del tipo todo o nada. 
Por ejemplo, supongamos que cuando los iI1gresos son menores que RD, el gobierno e11trega la totalidad 
de lo recaudado a los acreedores. Para analizar el modelo en este caso, definamos n como la fracci611 de 
la deuda, RD, que se espera que los inversores no puedan recuperar. Con esta definición, la co11dició11 
para que los inversores acepten conservar los titulos de deuda, (1 - n)R = R, es la misma que antes, de 
modo que se sigue cumpliendo la ecuación (11 .42). La expresión de la fracción esperada de la det1da qt1e 
perderán los inversores, como función del factor de interés que ofrece el gobier110, ahora es más co1nple
ja que la ecuación (11 .43). Sin embargo, tiene la misma forma de S en el espacio (R, n); es O cuando R es 
suficientemente pequeño, luego asciende y finalmente se aproxima a 1 a medida que R tiende al i11finito. 
Como este cambio de supuestos deja completamente inalterada u11a de las curvas y no varía el aspecto 
general de la otra, las conclusiones básicas del modelo siguen siendo las mismas. 
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GRÁFICO 1 1 .5 La determinación del factor de interés 
y la probabi l idad de impago 

seguro y los inversores se niegan a conservar los títulos de la deuda independiente
mente del factor de interés ofrecido 35. 

Bajo supuestos razonables sobre el comportamiento de los agentes, el equilibrio 
del punto B es inestable y los otros dos son estables. Por ejemplo, supongamos que 
los inversores creen que la probabilidad de impago es ligeramente inferior a :n:8. E11-
tonces, al factor de interés necesario para inducirles a conservar la deuda dada esta 
creencia, la probabilidad efectiva de impago es menor que la que ellos conjeturan. Es 
razonable suponer que su estimación de la probabilidad de impago caerá y que este 
proceso continuará hasta que se alcance el equilibrio en el punto A. Un razonamien
to similar sugiere que si los i11\rersores conjeturan que la probabilidad de impago es 
superior a n:8, la economía convergerá al equilibrio en que los inversores no conser
varán títulos de deuda a ningún factor de interés. De modo que hay dos equilibrios 
estables: en uno, el factor de interés y la probabilidad de impago son bajos; en el otro, 
el gobierno no consigue que los inversores conserven sus bonos independientemente 
del facto1· de interés ofrecido, de modo que anuncia inmediatamente la suspensión 
del pago de la deuda. Resumiendo, en el impago puede haber una cierta profecía 
autorrealizadora 36. 

La segunda implicación es que no es necesario que existan grandes diferencias 
entre una economía y otra para que haya grandes diferencias en los resultados. Una 
explicación de esto es la multiplicidad que acabamos de describir: dos economías 

35 Es lógico preg11ntarse si el gobien10 puede evitar esta n1ultiplicidad de equilibrios emitiendo de11-
da con el tipo de interés que correspo11de al equilib1·io más bajo. La resp11esta depende de cómo forme11 
los in''e1·sores sus expectati\1as respecto de la probabilidad de impago. U11a posibilidad es que supongan, 
provisionaln1e11te, que el gobierno real1nente puede emitir deuda al factor de i11terés que ofrece y a con
tinuación compre11 los títulos si el rendimiento esperado (dado este supuesto) es al me11os igual q11e el 
rendimiento libre de riesgo. En este caso, el gobierno puede emitir deuda al factor de interés más bajo en 
el que se crucen las dos cun'as. Pero ha)' otras posibilidades. Por ejemplo, supongamos que cada iJl\'ersor 
piensa que los demás creen que el gobierno no podrá evitar el impago y que, por ta11to, no está11 intere
sados en adquirir los títulos de deuda independie11temente del factor de interés. Entonces 11ingú11 in\1ersor 
comprará los títulos )' la creencia resul t;1rá correcta. 

Y> Calvo (1988) describe otra razón p<)r la que las expectativas de impago pueden ser autorrealizado
ras. Si el i1npago in1plica t111 coste, el gobierno p11ede decidir suspender el pago en caso de que los inte
reses q11e deba pagar sea11 elevados y seguir pagando si son bajos. 
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pueden ser iguales en todos los aspectos relevantes, pero una puede estar en un 
equilibrio con valores bajos de R y JC y la otra en el equilibrio en que los i11\1ersores 
no aceptan conservar la deuda independientemente del interés que se les ofrezca. 
Hay otra fuente de grandes diferencias, n1ás interesante, que surge del 11ecl10 de que 
los conjuntos de equilibrios pueden ser distintos. Supongamos que las dos curvas de 
equilibrio tienen la forma que presenta el Gráfico 11.5 y que la economía está en el 
equilibrio con ''ªlores bajos de R y JC (en el punto A). Un aumento de R. desplaza1·á la -
ctrrva JC == (R - R)/R hacia la derecha; análogamente, un at1mento de O desplazará la 
curva JC == F(RD) hacia la izquierda. Si los cambios son suficientemente pequeños, la 
variación de JC y R en respuesta a estos acontecimientos será moderada. Por e1emplo, 
en el Gráfico 11.6 podemos ver el efecto que tiene un cambio moderado de R desde - -
un valor inicial Ro a otro R1 . El equilibrio con R y JC bajos pasa de A a A'. Pero ahora -
supongamos que R aumentara aún más. Si aumentara lo suficiente (por ejemplo, 
hasta R2), las dos curvas dejarían de cruzarse. En esta situación, el único equilibrio 
que quedaría es aquel donde los inversores se niegan a adquirir deuda. De modo que 
puede 11aber dos economías básicamente similares, en una de las cuales hay un equi
librio en que el gobierno puede emitir deuda a un tipo de interés reducido, mientras 
que en la otra el único equilibrio posible es tal que el gobierno no puede emitir deu
da a ningún tipo de interés. 

En tercer lugar, el modelo sugiere que el impago, cuando ocurre, puede ser bas
tante inesperado. Es decir, puede ser que, en condiciones realistas, nunca haya u11 
valor de equilibrio de JC que sea sustancial y est1·ictan1e11te menor que l. Si existe poca 
incertidumbre respecto de T (los ingresos que el gobierno puede recaudar para pagar 
la deuda), JC == F(l�D) mostrará curvaturas pronunciadas cerca de JC == O y JC == l, como 
en el Gráfico 11 .6. Como la curva JC == (R - R) / R no tiene curvaturas pronunciadas, 
bajo estas condiciones el paso a la situación en do11de el único equilibrio posible es 
el impago ocurre en un valor bajo de JC. Es decir, puede que nunca exista una situa
ción en la que los inversores crean que la probabilidad de impago es susta11cial y 
es trictame11te menor que 1; en consecuencia, los impagos siempre constituyen una 
sorpresa. 

La última implicación es la más sencilla de comprender. El impago no sólo de
pende de creencias autorrealizadoras, sino también de los fundamentos de la econo
mía. En particular, un aumento de la cantidad que pretenda pedir el gobier110 e11 

1 

B' 

-1·10 R 
GRÁFICO 1 l .6 El efecto de un  aumento del factor 

de interés l ibre de riesgo 
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préstamo, un aumento del factor de interés libre de riesgo o un desplazamiento hacia 
abajo de la distribución de los posibles ingresos son, todos ellos, acontecimientos que 
harán más probable un impago. Cada uno de estos sucesos desplazará ya sea la cur--
''ª n = (R - R)/R hacia abajo o la curva n = F(RD) hacia arriba. En consecuencia, cada 
acontecimiento ele''ª el valor de n correspondiente a cualquier equilibrio estable; 
además, puede llevar la economía a una situación en la que el único equilibrio es que 
no haya factor de interés que haga que los inversores conserven los títulos de deuda. 
De modo que una enseñanza del modelo es que el impago será más probable si el 
endeudamiento es elevado, si la tasa de rendimiento requerida es alta o si los ingre
sos futuros son bajos. 

El modelo con más de u n  período 

Cuando el modelo admite más de un período, aparecen otras cuestiones interesantes. 
Por ejemplo, supongamos que el gobierno desea emitir deuda para dos períodos. En 
el período O, la deuda pública acumulada que se hereda es igual a D0. Llamemos R1 
al factor de interés pagado entre el período O y el 1 y R2 al factor de interés pagado 
entre el período 1 y el 2. En aras de la sencillez, supondremos que el gobierno única
mente recauda impuestos en el período 2. De modo que en este período pagará toda 
la deuda si, y sólo si, los ingresos disponibles, T, superan la cuantía de lo adeudado, 
R1R2D0. Finalmente, puesto que la versión del modelo con más de un período no aña
de nada sobre la posibilidad de que haya más de un equilibrio, supondremos que de 
haber más de un equilibrio se elige aquel con el valor menor de n (y, por tanto, de R). 

Las cuestiones más interesantes que aparecen en el modelo con más de un perío
do tienen que ver co11 la relevancia que adquieren las creencias de los in,rersores, sus 
creencias respecto de las creencias de los otros inversores y así sucesivamente. La 
cuestión de si en equilibrio los inversores pueden tener creencias heterogéneas y en 
qué condiciones es un tema complejo e importante. Pero aquí nos limitaremos a su
poner como dada la posibilidad de que haya creencias heterogéneas. Consideremos 
un in,1ersor en el período O. Si en el modelo con un solo período descartamos la 
cuestión de que haya más de un equilibrio, las creencias de un inversor respecto de 
las de los demás son irrelevantes respecto de su comportamiento. El inversor conser
vará la deuda si el factor de interés, multiplicado por su estimación de la probabili
dad de que los ingresos públicos sean suficientes para cancelar la deuda, es mayor o 
igual que el factor de interés libre de riesgo. Pero con dos períodos, la disposición del 
inversor a conservar los títulos de deuda no depende solamente de R1 y de la distri
bución de T, sino también del valor que tenga R2. Y éste, a su vez, depende de lo que 
los otros inversores crean en el período 1 respecto de la distribución de T. Por ejem
plo, supongamos que para algún valor de R1 las creencias de un hipotético inversor 
sobre F( • ) implican que si el gobierno ofreciera un factor R2 l igeramente por encima 
del factor libre de riesgos, la probabilidad de impago sería baja, de modo que sería 
razonable conservar la deuda. Pero supongamos también que este inversor cree que 
los demás inversores no piensan lo mismo y que, en consecuencia, no estarán dis
puestos a conservar la deuda entre el período 1 y el 2 sea cual sea el interés que se 
les ofrezca. Entonces nuestro inversor creerá que el gobierno incurrirá en impago en 
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el período 1 y, por tanto, no comprará los títulos en el período O a pesar de que sus 
propias creencias acerca de la economía le sugieren que la política del gobierno es 
razonable. 

Incluso si los inversores creen que hay una pequeña posibilidad de que las creen
cias de los demás inversores en el período 1 les lleven a no querer conservar la deu
da a ningún tipo de interés, esta creencia puede ser importante, ya que ele''ª el valor 
de R1 que los inversores demandarán para comprar los títulos en el período O. Este 
aumento incrementa la cantidad de deuda que el gobierno debe aplazar en el perío
do 1 , lo que reduce la posibilidad de que sea capaz de hacerlo; esto, a su vez, eleva 
aún más R1, y así sucesivamente. El resultado final es que puede que el gobierno no 
pueda vender los títulos de deuda ni siquiera en el período O. 

Si agregamos tnás períodos, pueden adquirir relevancia incluso creencias más 
complejas. Por ejemplo, con tres períodos en vez de dos, en el período O un Í11\1ersor 
puede no estar dispuesto a comprar los títulos porque cree que e11 el período 1 los 
demás pueden creer que en el período 2 los inversores piensen que no hay ningún 
factor de interés que haga rentable la conservación de la deuda pública. 

De modo que la preocupación de los inversores por lo que los otros piensan de la 
solvencia del gobierno, por lo que los otros piensan que los otros piensan, y así su
cesivamente, es una preocupación racional. Estas creencias afectan a la capacidad del 
gobierno para cumplir con el pago de la deuda y, por tanto, al rendimiento esperado 
de los títulos de deuda. Un corolario adicional es que es posible que se produzcan 
cambios en el mercado de títulos de deuda (incluso una crisis) debido a información 
que no se refiere a la situación económica del país, sino a las creencias de los agentes 
sobre dicha situación o incluso a las creencias sobre estas creencias. 

Problemas 

11.1 La estabilidad de la política fiscal (Blinder y Solow, 1973). Por definición, el déficit 
presupuestario es igual a la tasa de variación de la deuda pendiente: ó(t) = Ú(t). Defi
namos d(t) como la ratio deuda-producción: d(t) = D(t)/Y(t). Suponga que Y(t) crece a 
tina tasa constante g > O. 

a) Suponga que la ratio déficit-producción es constante: ó(t)/Y(t) = a, con a >  O. 

i) Exprese d(t) en función de a, g y d(t) . 

ii) Haga un gráfico aproximado de d(t) como función de d(t). ¿Es estable el sis
te1na? 

b) Suponga que la ratio déficit primario-producción es constante e igual a a > O. De 
modo que el déficit total en t, ó(t), viene dado por la expresión ó(t) = aY(t) + r(t)D(t), 
donde r(t) es el tipo de interés en t. Suponga que r es función creciente de la ratio 
deuda-producción: r(t) = 1·(d(t)), con r'( • ) > O, r''( • ) > O, lím d r(d) < g, lím d ,»1·(d) > g. 
i) Exprese d(t) en función de a, g y d(t). 

ii) Haga un gráfico aproximado de d(t) como función de d(t). En el supuesto de que 
a es lo suficientemente pequeño como para que la tasa d sea negativa para ciertos 
\1alores de d, ¿qué se puede decir respecto de la estabilidad del sistema? ¿Qué 



630 Capítu lo 1 1  EL DÉFICIT PRESUPUESTARIO Y LA POLÍTICA FISCAL 

ocurre cuando a es suficientemente grande como para que el valor de d sea po
sitivo para todos los valores de d? 

11.2 El ahorro precautorio, impuestos proporcionales a la renta y la equivalencia ricardia
na (Leland, 1968, y Ba1·sky, Mankiw y Zeldes, 1986). Sea un indi\riduo cuya \1ida dura 
dos períodos; el i11di,1iduo no posee riqueza inicial y la renta laboral que percibe en los 
dos períodos es Y1 e Y2, respectivamente. El valor de Y1 es conocido, pero el de Y2 es 
aleatorio; para simplificar, suponga que E[Y2] = Y1. El gobierno grava la renta a una tasa 
r1 en el período 1 y r2 en el pe1·íodo 2 .  El individuo puede pedir y otorgar préstamos a 
un tipo de interés fijo que suponemos, por simplificar, igual a cero. De modo que el 
consumo del segui1do período es C2 = (1 - r1)Y1 - C1 + (1 - r2)Y2• El individuo elige el 
\1alor de C1 que maximiza la utilidad esperada a lo largo de toda la \1ida, U(C1) + 
E[ U(C2)]. 

a) for111ule la condición de primer orden para C1• 

b) Demuestre que E[C2) = C1 si la variable Y2 110 es aleatoria o si la utilidad es cuadrá
tica. 

e) Demuestre que si U'''( • ) > O y la variable Y2 es aleatoria, E[C2) > C1• 

d) Suponga que el gobierno reduce marginalmente r1 y eleva r2 en la misma cuantía, de 
modo que el valor total de los ingresos públicos esperados, r1Y1 + r2E[Y2], no varía. 
Deri\re implícitame11te la co11dición de primer orden hallada en el punto a para ex
presar la respuesta de C1 a este cambio. 

l') Demuestre que el cambio no afecta al valor elegido para C1 si la variable Y2 no es 
aleatoria o si la t1tilidad es cuadrática. 

f) Demuestre que en respuesta a este cambio C1 se incrementa si U'''( • ) > O y la variable 
Y2 es aleatoria. 

11.3 Sea el modelo de ajt1ste in1positivo de Barro. Suponga que la producción, Y, y el tipo de 
interés real, r, son constantes y que en el mome11to O la cantidad de deuda pública im
pagada es igual a cero. Suponga que habrá una guerra transitoria desde O hasta r, de 
modo que G(t) es igual a G11 para O ::; t ::; r y es igual a GL a partir de ahí, con GH > GL. 
¿Qué evolución sigt1en los impuestos, T(t), y la deuda pública pendiente, D(t)? 

11.4 Sea el modelo de ajuste impositivo de Barro. Suponga que G(t) puede adoptar dos va
lores posibles, G11 y G1_, con G11 > GL. Las transiciones entre ambos valores se dan según 
procesos de Poisso11 (véase la Sección 9.4). En concreto, si G es igual a GH, la probabili
dad por unidad de tiempo de que el gasto caiga a GL es a; si G es igual a GL, la probabi
lidad por t1nidad de tiempo de que el gasto suba a GH es b. Suponga también que la 
producción, Y, )' el tipo de interés real, 1·, son constantes y que los costes de distorsión 
son cuadráticos. 

a) Exprese los impuestos en un momento dado como ft1nción del hecl10 de que G sea 
igual a G11 o GL, la cantidad de deuda pendiente y los parámetros exógenos. (Pista : 
use la programación dinámica, descrita en la Sección 9.4, para hallar una expresión 
del \1alor presente esperado de los ingresos que el gobier110 necesita recaudar como 
función de G, la cantidad de deuda pendiente y los parámetros exógenos .) 

b) Analice sus resultados. ¿Cómo es la e\1olución de los i1npuestos durante el intervalo 
en que G es igual a GH? ¿Por qué los impuestos no son consta11tes durante ese inter
valo? ¿Qué ocurre con los impuestos en el momento en que G cae a GL? ¿Cuál es la 
evolución de los impuestos durante el intervalo e11 que G es igual a GL? 
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11.5 Si la tasa impositiva sigt1e un paseo aleatorio (y si la varianza de sus i1movaciones está 
limitada desde abajo por un número estrictamente positi\'O), entonces existe una pro
babilidad igual a 1 de que en algún momento st1pere el 1 00 por 1 00 o sea negativa. De 
esta obser\1ación, ¿se podría inferir que el modelo de ajuste impositi''º con costes de 
distorsión ct1adrá ticos no es útil como modelo positi''º o normativo de política fiscal 
(al incluir un corolario que es claramente incorrecto como descripción del mundo y 
clarame11te indeseable como prescripción para la política)? Explique bre,remente su 
respuesta. 

11.6 La paradoja de Condorcet. Suponga que hay tres ''ota11tes, 1 ,  2 y 3, y tres políticas 
posibles, A, B y  c. El C)rden de preferencias del \'Otante 1 es A, B, C, el del votante 2 es 
B, C, A )' el del \1otante 3 es C, A, B. ¿Ha)' algu11a política que ga11e la mayoría de los 
votos en una elección contra cada una de las dos alternativas resta11tes? Explique su 
respuesta. 

11.7 Sea el modelo de Tabellini y Alesina, con el supuesto de que a únicamente puede adop
tar los ''ª lores O y 1 .  Suponga que existe cierto 11ivel de deuda inicial, D0. ¿Qué efecto 
tiene D0 sobre el déficit del período 1 si tiene alguno? 

11.8 Sea el modelo de Tabellini y Alesina, con el st1puesto de que a únic.1mente puede adop
tar los ''ªlores O y l .  Suponga que Ja cantidad de det1da a emitir, D, se determina antes 
de conocerse las preferencias del vo tante medio del período l .  E11 concreto, los ''Otantes 
expresan sus preferencias respecto de D en u11 1non1ento en que la probabilidad de que 
a�ED = 1 es igual a la de que a�!ED = 1 .  Llamen1os n a  este valor común. Suponga que la 
extracción del votante medio de un período es indepe11diente de la del otro. 

a) ¿Cuál es la t1tilidad esperada de un individuo con a = 1 como función de D, n 
y W? 

b) ¿Cuál es la condición de primer orden para el valor de D preferido por este indivi
duo? ¿Cuál es el ''alor de D asociado? 

e) ¿Qt1é valor de D es el preferido por u11 indi,1iduo con a = O? 

d) Con estos resultados, si Jos \1otantes eligen el \'alor de D antes de que se sepa cuál 
será el votante medio del período 1 ,  ¿qué \'alor de D prefiere el votante medio? 

e) Expliqt1e brevemente cómo difiere la cuestión analizada en el punto d (si lo hace) 
respecto de la ct1estión de si los indi\riduos apoyarían un requisito de presupuesto 
equilib1·ado si éste fuera propuesto antes de conocerse las preferencias del \1otante 
medio del período 1 .  

11.9 Sea el modelo de Tabelli11i y Alesina con el st1puesto de que a únicamente puede adop
tar los valores O y 1 .  Pe1·0 st1ponga que 11ay tres períodos. El \'Otante medio del período 1 
determina las políticas de los períodos 1 )' 2, pero en el período 3 las determina un 
nue''º \'Otante medio. Suponga que el \1alo1· de a para el \'Otante medio del primer pe
ríodo es igual a 1 y que la probabilidad de que para el vota11te medio del período 3 el 
valor de a sea el mismo es igual a n. 

a) ¿Es M1 = M2? 

b) Suponga que luego de la determinación del gasto e11 el pe1·íodo ·1 ,  el votante medio 
del período 1 se entera de que la probabilidad de que el votante medio del período 3 
te11ga a =  1 no es n, si110 n ', con n ' < n. ¿Cómo afecta esta 11oticia a la determinación 
del gasto en el pe1·íodo 2? 
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11.10 El modelo de Persson y Svensson. (Persson y Svensson, 1989.) Suponga que hay dos 
períodos. La polí�ica del gobierno estará bajo el control de gobiernos diferentes en cada 
período. La función objetivo del gobierno del período t es U +  a,[V(G1) + V(G2)), donde 
U representa la utilidad de los ciudadanos derivada de su consumo privado, a, es el 
peso que le asigna eI gobierno del período t al gasto público, G1 es el gasto público en t 
y V(• )  sa.tisface V'( • ) > O, V''( • ) < O. La utilidad privada, U, viene dada por la expresión 
U =  W - C(T1) - C(T2), donde W es la dotación con que cuenta la economía, T, son los 
impuestos del período t y C( • )  es el coste de la recaudación impositiva, que satisface 
C'(• ) � 1 ,  C''(•) > O. Toda la deuda pública se debe cancelar al final del período 2. Esto 
implica que T2 = G2 + D, donde D = G1 - T1 es la cantidad de deuda pública emitida en 
el periodo 1 y donde el tipo de interés se supone igual a cero. 

a) Halle la condición de primer orden para la elección de G2 por parte del gobierno del 
período 2, dada D. (Nota : suponga en todo momento que las soluciones de los pro
blemas de maxim:izació11 de los gobiernos son interiores.) 

b) ¿Cómo afecta a G2 una variación de D? 

e) Imagine que ·el gobierno del período 1 elige G1 y D. Encuentre la condición de pri
mer orde11 para la elección de D. 

d) Demuestre que si a1 es menor que a2, el equilibrio implica que en el período 1 se 
recaudan impt1estos ineficientemente bajos respecto de lo que dicta el ajuste impo
sitivo (es decir, que T1 < T2) .  Explique intuitivamente el porqué. 

e) ¿Implica el resttltado del punto d que si a1 es menor que a2 el gobierno del período 1 
incurrirá necesariamente·en déficit? Explique su respuesta. 

11.11 Sea el modelo <le Alesina y Drazen. Describa el efecto, si se da, de cada uno de los 
acontecimientos siguientes (si lo tiene) sobre la propuesta de los trabajadores y la pro
babilidad de que se lleve -a cabo la reforma: 

a) ·Una disminución de T. 

b) Un aumento de B. 

e) Un aume11to de A y B por la misma cantidad. 

11.12 Las -crisis y la refo1·11ta. Sea el modelo estudiado en la Sección 11 .7; pero esta vez stt
ponga que si no hay reforma, tanto los trabajadores como los capitalistas obtienen un 
rédito igual a -C en vez de O, con C � O. 

a) Formule expresiones ai1álogas a las (11 .37) y (11 .38) para la propuesta de los traba
jadores y la probabilidad de que se lleve a cabo la reforma. 

b) Defina el bienestar social como la swna de los réditos esperados por trabajadores y 
capitalistas. Demuestre que un aumento de C puede elevar esta medida del bienes
tar social. 

11.13 La ayuda condicionada a la refon11a. Sea el modelo de la Sección 11 .7. Suponga que 
una agencia internacio11al ofrece darles a los trabajadores y a los capitalistas tina can
tidad F > O a cada uno si acuerdan la reforma. Use un análisis similar al del Proble
ma 11.12 para demostrar que esta política de ayuda incrementa inequívocamente tanto 
la probabilidad de que se lleve a cabo la -reforma como la medición del bienestar social 
propuesta en el pu11t-0 b de ese problema. 
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11.14 Tendencia al mantenimiento del statu quo. (Fer11á11dcz y Rodrik, 1 991.) Ha)' dos po
líticas posibles, A y B. Bajo la política A, cada individuo se encuentra una unidad de 
t1tilidad mejor o t111a unidad de utilidad pec>r. Una fracción f de la població11 sabe cuál 
será la medida de su bienestar bajo cada una de las políticas. De estos indi\1iduos, una 
fracción ri está 1nejor bajo la política A y una f1·acción 1 - a está peor. Los de1nás indi
''iduos de la población únicamente saben que una fracción f3 de ellos estará mejor bajo 
la política A y una fracción 1 - f3 estará peor 

Se toma por voto de la ma)'Oría la decisión de adoptar o no la política que actual-
1nente no está en ''ig<>r. Si la propuesta se aprueba, todos los individuos se enteran de 
cuál es la política que los beneficia; en ese momento se toma la decisió11 de si se volve
rá a la política original, también por \roto de la mayoría . Cada indi\ridt10 ''ota por la 
política que le reporta la mayor t1til idad esperada. Pe1·0 nadie \1otará por la política 
alternativa si en caso de ser aprobada tambié11 se aprobaría la propuesta de regresar a 
la política original. (Esto se puede justificar media11te la i11troducció11 de un pequeño 
coste deri\rado del cambio de políticas.) 

a) Exprese la fracción de la población que prefiere la política A (como fu11ción def r1. 
y /3) en el supttesto de que una fracción 1 - f de la población únicamente sabe que 
una fracción /3 de ellos estará mejor bajo esa política. 

b) Halle la expresión análoga para el supuesto de que todos los individuos conoce11 
cuál será su bienestar bajo cada una de las políticas. 

e·) Dadas las respuestas de los puntos a y b, ¿puede 11aber situaciones en las que la 
política que esté en vigo1· inicialmente se mantenga sin importar cuál sea? 

11.15 El problema del fondo común en el gasto público. (Wei 11gast, Shepsle y Jolu1sen, 1981 .) 
Sttponga que la economía está formada por 1\1 > 1 ci1·cu11scripcio11es electorales. La uti
lidad de la persona representati\1a que \1ive en la circunscripción i es E + V(G;) - C(T), 
donde E es la dotació11, G; es el gasto público en la circunscripció11 i y T represe11ta 
los impuestos (que se supo11en iguales en todas las circunscripciones). Suponga que 
V'( • )  > O, V''( • )  < O, C'( •)  > O y C''( •)  > O. La rest1·icción prest1puestaria del Estado 
es :¿�_ 1 G¡ = MT. El representa11te de cada circt1nscripció11 elige el valor de G en su ju
risdicción. Cada representa11te maximiza la u tilidad de la persona representati\1a que 

. . . . ; 
VJ\'e e11 su crrcunscr1pc1on. 

a) Exprese la condición de primer orden para el ''alor de G¡ que elige el representante 
de la circunscripción j, dados los ''ªlores de G; elegidos por los otros reriresenta11tes 
y la restricción prest1pt1estaria del Estado (que implica que T = (:¿; 1_ 1 G¡)/ MT). 
(Nota: sttponga en todo mo1nento que las soluciones son interiores.) 

b) Encuentre la condición para el \1alor de G en el equilibrio de Nash. Es decir, halle la 
condició11 que debe cumplir un valor de G para qt1e si todos los otros representa11tes 
lo eligen co1no ''alor para su G; u11 representante dado tambié11 lo querrá elegir para 
el SU)'O. 

e) ¿Es el equilibrio de Nash eficiente en sentido paretiano? Explique su respuesta. 
¿Qué sugiere este resultado? 

11.16 La deuda como un medio para mitigar el problema del fondo común. (Chari y Cole, 
1993.) Sea la mis1na economía que en el Problema 11 . 15. Pero esta \1ez st1ponga que hay 
un nivel inicial de deuda, D, de modo que la restricció11 presupuestaria del Estado es 
D + :¿� 1 G; = MT. 

a) ¿Qué efecto tiene un aumento de D sobre el valor de G en el eL1uilibrio de Nash? 
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b) Explique intuitivan1ente por qué la respuesta del punto a y las del Problema 1 1 . 15  
sugieren que en un modelo con dos períodos, en el cual los representantes eligen el 
valor de D después de que se determine el \1alor de G en el primer período, los re
presentantes elegirán D > O. 

e) ¿Piensa que en W1 modelo de dos períodos, do11de los representantes eligieran el 
valor de D antes de la determinación del valor de G correspondiente al primer pe
ríodo, elegirían también D > O? Explique su respuesta i11tuitivamente. 

11.17 Sea el modelo de crisis crediticia de la Sección 11 . 10  y suponga qt1e el valor de T 
se halla uniformemente distribuido a lo largo de cierto inter\ralo [u - X, µ + X], donde 
X > O y J' - X ;::: O. Describa el efecto que tend1·á cada WlO de los siguientes aconteci
mientos (si lo tiene) sobre las dos cur\ras en el espacio (R, rr) que determi11an los valores 
de R y n: 
a) Un aumento de ,u . 

b) Una disminució11 de X. 
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y horas de trabajo, 539 

Operaciones de mercado abierto, 539-540 
Operador de retroceso temporal, 330n 
Ope1·adores de retardo, 194n, 326, 330-332, 

351 
Ordenadores (influencia del uso de los), 32 

p 
Pa11el Study of Income Dynamics (PSID), 269, 

366 
Paradoja de Condorcet, 631 
Paridad de tipos de interés 

cubierta, 238 
descubierta, 238 

Paseo aleatorio; véase tan1bién Hipótesis del 
paseo aleatorio 

Patentes (leyes de), 119 
Penn Wo1·ld Tables, 7n, 130 
Persistencia de las variaciones de la 

producción, 206-211, 328-330, 339-340, 
343 

Perturbaciones de demanda agregada; véase 
ta111bié11 Perturbaciones 1nonetarias 

e inflación, 335-337, 520-521 
efectos duraderos sobre el nivel de 

producción, 210-211 
e\1idencia internacional sobre, 286-288, 

335 
previstas fre11te a imprevistas, 324 
y costes del ajuste de precios, 338 
y políticas de estabilización, 286 

Perturbaciones monetarias; véase tan1bién 
Perturbaciones de la demanda 
agregada 

at1 torregresiones vectoriales, 267 
ecuación de San Luis, 262-264 
efectos con precios predeterminados, 

340-341 
efectos reales duraderos, 329 
e11 el modelo de Lucas, 276-277 
en el modelo de Mankiw-Reis, 343-344 
e11 los modelos keynesia11os, 239, 346 
experimentos naturales, 265 
observadas fre11te a no observadas, 

286 
y cambios en los precios, 294, 305-306 
y fluctuacio11es económicas, 262-268 
y modelo de ciclo eco11ómico real, 217 

Perturbaciones de oferta agregada, 258, 
534-536, 539, 565 

Perturbacio11es en las prefere11cias, 222 
Pertt1rbaciones sectoriales, 215 
Perturbaciones tecnológicas, 193-195, 

200-203, 206, 217, 216-218, 222 
Población 

condición mal thusiana, 130-131 
crecimiento exógeno de la, 13-15, 47-48, 

51, 79, 105, 184 
en el muy largo plazo, 129-134 
en zonas concretas del mundo, 132 
recambio de la, 78 
y cambio tecnológico, 129-134 
y crecimiento económico a largo plazo, 

105-110, 114, 116-117, 124, 130 



Política de estabilización, 286, 324, 538-539; 
véase fa111l1ién Política fiscal; Política 
monetaria 

Política económica, 534-539; véase también 
Política fiscal; Política monetaria 

Política fiscal; véase tan1bién Déficit 
presupuestario; Respo11sables políticos 

deuda pública ve1·sus impuestos, 581-587 
e infraestructura social, 148 
en Francia, 616 
en los Estados Unidos, 607, 612n, 619 
en los países industrializados, 573, 

613-618 
equivalencia ricardiana, 581-583 
estabilidad de la, 629-630 
sesgo deficitario, 509, 594, 595, 597, 612 
sostenible e insostenible, 574-581, 

619-623 
y contracciones expansivas, 592-594 
y política de estabilización, 574n 
y restricción presupuestaria del Estado, 

574-581 
Política monetaria; véase fan1bién 

Responsables políticos 
control de tipos de interés, 271-272, 320, 

543-545 
e imperfecciones en los mercados 

financieros, 307, 438 
e incertidumbre, 572 
e independencia del banco central, 

531-532 
efectos de la, 262-268 
objetivos de inflación, 546-547 
problema de incol1ere11cia dinámica, 

519-534 
regla del k por 1 00, 539 
reglas sobre tipos de interés, 539-543, 

571-572 
reglas frente a discrecionalidad, 524 
reservas de divisas, 242 
sesgo inflacionista de la, 509, 539 
y bienestar social, 534-539 
y compromiso, 521-522 
y delegació11, 529-530, 570-571 
y desempleo, 535-536 
y el modelo de Lucas, 275-276, 286-288 
y estructura temporal de los tipos de 

interés, 515-519 
y objetivos de PIB nominal, 279, 320 
y reglas, 523, 541-543 
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y reputación, 525-527 
y \rariación de los tipos de cambio, 238, 

542 
Política de precios 5 y s, 333, 334 
Precios del petróleo, 39, 257 
Precios predete11ninados; véase Modelo de 

Fisher; Modelo de Mankiw-Reis 
Preferencia nacional, 374 
Preferencias unimodales, 537 
Prima de las acciones, 375-377, 390-391 
Prima salarial, 502 
Prima te1nporal, 515-516 
Primer teorema del bienestar, 64 
Problema de las medias temporales, 387 
Problema de los recursos de acceso común 

en el gasto público, 61 7, 633 
Problemas de agencia, 425 
Proceso autorregresivo, 77-78, 184-185, 194, 

209 
Procesos de Poisso11, 459 
Producción 

de pleno empleo, 258 
gra\ramen de la, 215 
por trabajador; véase también Crecimiento 

(económico); Diferencias 
internacionales en el nivel de renta 

potencial, 258 
Producto marginal del capital, 12-13, 25, 28, 

92-93, 126 
privado frente al social, 127-128 

Profecías autorrealizadoras, 89, 309-310 
Programación dinámica, 188n, 460, 486 
Progreso técnico (o tecnológico) 

aumentador de capital, lOn, 13n 
aumentador de trabajo, 10, 13n 
incorporado, 48-49 
neutral en el sentido de Harrod, 10 
neutral en el sentido de Hicks, lOn, 13n 

Puestos de trabajo 

Q 

creación y destrucción de, 492 
primarios, 468-469 
secundarios, 468-469 
venta de, 469 

q de ·robin (valor del capital), 401-403 

R 
Racionamiento del crédito, 429 
Raíz unitaria, 207 
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diferencias internacionales, 149 
y depredación, 163 
y tasa de al1orro, 145 

Ratio capital-trabajo, 125-126, 498-499 
y producción pc>r trabajador, 150 

Ratio deuda-PIB, 613, 614, 557 
Ratio impuestos-PIB, 614 
Recesio11es económicas, 8, 1 76-181, 264-265, 

294, 502, 591 
Recursos naturales, 38-44 
Redistribución de la riqueza, 307, 432, 620 
Reducció11 a la mitad, 27n 
Reforma fiscal 

inducida por una crisis, 613, 621, 632 
negociación de la carga asociada a una, 

608 
y condicionalidad, 632 
y demanda agregada, 592-593 

Regla de la menor de las cantidades, 274 
Regla de oro del stock de capital, 23 
Regla de Taylor, 540, 541 
Regla del k por 100, 539 
Reglas sobre la oferta monetaria, 539-540 
Regresiones oferta monetaria-producción, 

265n, 267-268 
Relació11 producción-inflación, 255-262 

curva de Phillips ampliada con 
expectativas, 258-262 

curva de Phillips, 255 
e hiperinflación, 552-553 
en el modelo de Lt1cas, 284-286, 286-288 
evidencia internacional, 286-288 
hipótesis de la tasa natural, 256-257, 

260-261 
iJ.1cumplimiento de la curva de Phillips, 

257 
permane11te, 533 
y crecimiento monetario, 519 
y tasa media de inflación, 335-337 

Relación de señal a ruido, 282n 
Rendimientos a escala 

constantes, 10-13, 104, 112, 124n 
crecientes, 104, 124n, 174 
decrecientes, 104, 122 
en la función de producción de 

conocimientos, 105-106, 110 
y actividades empresariales, 122 
y los factores producidos, 110-111, 112, 

116-11 7  

Renta permanente; véase Ciclo vital/renta 
pe1·ma11ente (hipótesis del) 

Renta temporal, 355, 356-359 
Rentabilidad (incertidumbre sobre la), 

416-417 
Reserva Federal, 262-268, 289n, 516-519, 

540, 546 
Responsabilidad, 547 
Responsables políticos; ver ta111bién Política 

fiscal; Política monetaria 
compromiso, 521-522 
co11ocimiento insuficiente, 500 
co11tratos de incentivos, 524n 
credibilidad, transparencia y definición 

de responsabilidades, 546-547 
desacuerdo entre los, 603 
discrecionalidad, 522 
estabilización retardada, 607-608 
fu11ción de utilidad, 605-607 
independientes, 531-532 
inflación en continuo creci1niento, 260 
objeti\ros de inflación, 546-547 
opciones sobre la inflación, 519-523 
preferencias extremas, 602-603 
progresistas frente a conser\1adores, 571, 

597 
razones para la acumulación de deuda, 

597 
reglas frente a discrecionalidad, 524 
resultados ineficientes, 596 
tendencia al mantenin1iento del statu 

quo, 633 
tipos de, 526 
y desempleo, 535-536 
y perturbaciones de la demanda 

agregada, 286 
y relación de intercambio 

producción-inflación, 533 
y reputación, 525-527, 570 

Restricción de caja, 279 
Restricción presupuestaria del Estado, 

574-581, 598-599 
Restricciones de liquidez, 367, 381-385 
y equi\1alencia ricardiana, 585-587, 

619-620 
Restriccio11es de sobreidentificación, 

365n-366n 
Riesgo moral, 307, 431-432 
Rigidez 

nominal frente a real, 306 



nominal, 324-325 
real, 325, 299-308, 311, 314 

Ruido blanco (perturbaciones), 185, 194, 
284, 287 

s 
Salarios; véase tambié11 Ajuste de precios; 

Desempleo; Salarios de eficiencia 
ajuste escalonado, 315-316 
comportamiento cíclico, 180-181, 247-254, 

268-271, 306, 477 
diferencias intersectoriales, 496-499 
e incentivos para ajustar los precios, 298, 

304, 445, 450, 457n 
e inflación, 255, 566 
en el modelo de Diamond, 80 
en el modelo Ramsey-Cass-Koopmans, 

52-53 
en los modelos de búsqueda y 

emparejamiento, 485-489 
flexibles, 247-254 
fijación de los, 479-481, 493-496, 499, 

501-502 
justicia en la fijación de los, 501-502 
recortes en los, 501-502 
rigidez de los, 245-254, 304n, 472, 473, 

499-502 
en las encuestas, 499-502 
y calidad del capital humano, 143 
y demanda agregada, 246-247, 445-446 
y gasto públ ico, 206 
y oferta de trabajo, 185-187, 220-221, 

247-251 
y perturbaciones tecnológicas, 200-203 
y sindicatos, 501-502 
y trabajadores internos-externos, 475-478 

Salarios de eficiencia; véase ta1t1bién Modelo 
de Shapiro-Stiglitz 

definición, 452 
resultados de las encuestas, 499-502 
hipótesis del salario justo-esfuerzo, 

448-449, 470, 501, 504 
primas salariales por convenio sindical, 

457 
y diferencias salariales intersectoriales, 

496-499 
y esquemas retributivos, 448-449, 

468-470 
y negociación salarial, 448-449 

Segunda Guerra Mundial, 167-168 
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Seguridad Social, 99, 573, 576-577 
sistema de reparto, 99 

Selección adversa, 307, 432, 499-502 
Senda de crecimiento sostenido 

con capital humano, 137-140 
convergencia hacia, 33, 163-165 
definición, 18 
en el modelo de aprendizaje por la 

práctica, 127 
en el modelo de Diamond, 85-87, 90 
en el modelo de I+D, 114-117 
en el modelo Ramsey-Cass-Koopmans, 66 
en el modelo de Solow, 18 
en los modelos de ciclo económico real, 

196-200, 222 
y la regla de oro del stock de capital, 23, 

66 
y los recursos naturales, 42 
y utilidad con aversión relativa al riesgo 

constante, 51 
Sendero de silla, 63-64, 68-70, 405-406, 

407-408 
Sensibilidad excesiva (del consumo), 363 
Se11oreaje, 509-510, 552-562, 572 
Sesgo deficitario 

debido a consideraciones estratégicas, 
596 

debido a falta de conocimientos, 596 
Sesgo de composición, 286-288 
Sesgo inflacionista, 509, 538-539 
Sesgo de selección de la muestra, 34 
Simultaneidad, 413-415 
Sindicatos, 495, 501-502 
Sistema de imposición de garantías, 469 
Sobrerreacción, 237-239 
Solución de Nash, 503 
Supuestos simplificadores, 14-15 

T 
Tasa de ahorro 

endógena, 9, 125-128 
en el modelo de investigación y 

desarrollo, 105 
en el modelo de Solow, 18-23, 137 
en los modelos de ciclo económico real, 

191, 195 
y crecimiento a largo plazo, 18-23, 109, 

116 
y tasa de in\rersión, 36-38 

Tasa de crecimiento, 14, 46-47 
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Tasa de descuento 
en condiciones de incertidumbre, 420 
en el modelo de Diamond, 84-85 
en el modelo de Ramsey-Cass-Koopmans, 

66-72 
en los modelos de ciclo económico real, 184 
y tipo de interés real, 368-369 

Tasa natural de desempleo; véase también 
Desempleo, tasa natural de 

Tasa natural de la producción, 258, 538-539 
Tasa de riesgo, 459 
Tecnología; véase también Conocimiento; 

Acumulación de conocimientos; 
Investigación y desarrollo 

tecnología de la información, 32 
Tendencia al mantenimiento del statu quo, 

633 
Teorema del votante mediano, 600-601 
Teorema Modigliani-Miller, 444 
Teoría gene1·al (Keynes), 268, 345 
Teoría de juegos, 311-313 
Teorías reales no walrasianas, 181, 313-314 
Test de raíz unitaria de Dickey-Fuller, 208 
Tiempo discreto, 397-400, 588 
Tierra, 38-46, 130, 133 
Tipos de cambio, 235-245, 273-274 

indicios sobre la influencia de los factores 
monetarios, 266 

sobrerreacción, 237-239 
y crisis crediticias, 622 
y reglas sobre los tipos de interés, 542 

Tipos de interés 
control por parte del banco central, 271-272 
de los fondos federales, 267, 516-519 
e inversión, 410-411 
en la curva IS, 226-229 
estructura temporal de los, 515-519 
nominales 

como tipo impositivo sobre los saldos 
monetarios, 554n 

y bancos ce11trales, 320 
y demanda de dinero, 229 
y regla de oro del stock de capital, 320 
y tipo de los fondos federales, 516-519 
y variación del crecimiento monetario, 

512-514 
iguales a cero, 543-545 

paridad de, 238 
reales, 52 

y gasto público, 76-78 

y regla de oro del stock de capital, 93 
y ahorro, 369-371 
y consumo, 368-369 
y crecimiento monetario, 512-514 
y expectativas, 410-411, 515-519, 593 
y perturbaciones tecnológicas, 200-203 
y política de la Reserva Federal, 265-266, 

267, 268 
y reglas, 541-545 

Trabajo indivisible, 214 
Trabajadores; véase también Desempleo; 

Mercado de Trabajo 
capacidades de los, 447-448, 482-484, 498 
despidos frente a reparto de trabajo, 469 
heterogeneidad, 447, 484 
emigración, 143, 146 
percepción de estar recibiendo un trato 

justo, 448-449, 501 
seguimiento, 458, 464-466, 468 
y estudiantes, 138-140 
y relaciones a largo plazo con los 

empresarios, 470-471 
Trampa de la liquidez, 272 
Transparencia, 547, 617-618 

u 
Utilidad 

V 

con aversión constante al  riesgo absoluto, 
391 

con ª''ersión constante al riesgo relativo, 
51-52, 79, 95, 125, 375 

cuadrática, 359-360, 362, 373, 378, 382 
instantánea, 51, 184, 420, 458 
logarítmica, 83-85, 95, 185-187, 605-607 

Valor de opción asociado a la espera, 419 
Variabilidad temporal de las preferencias, 

386, 391 
Variable 

coestado, 400 
de control, 400 
estado, 400 

Variables instrumentales, 265n, 364 
Verificación con costes del proyecto, 426 
Vivienda, 178-179, 384, 442 
Votantes, 595, 599-602, 604, 631 

y 
Y =  AK (modelos), 110 




