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1. «AL PRINCIPIO
DE LOS TIEMPOS
ESTABA KEYNES»

“. URANTE algo mas de dos
décadas la respuesta a la
pregunta con la que se

encabeza este articulo era, sal-
VO escasas excepciones, rotun-
damente positiva. Imperaba en-
tonces, tanto en los libros de
texto como en los razonamien-
tos de los asesores econémicos
de los gobiernos y de los orga-
nismos internacionales, la con-
cepcion keynesiana, o dicho qui-
z& con mas precision, la vulga-
rizacion de las ideas de Keynes
comprimidas en el aparato ana-
litico de las curvas /IS — LM.

De acuerdo con esta concep-
cion, el nivel de actividad eco-
nomica era regulable mediante
el manejo de los instrumentos
fiscales y monetarios, que per-
mitian, mediante el control de la
demanda agregada, situar a la
economia en cualquier punto del
plano r — y (tipo de interés—ren-
ta real), sin mas restricciones
que las impuestas por la dota-
cion de factores (plena utiliza-
cion de la capacidad productiva
o pleno empleo de la fuerza de
trabajo) y por los desequilibrios
del sector exterior.

Durante los afios sesenta la
polémica se centr6 sobre la po-
tencia relativa de la politica fis-
cal y monetaria (1). Incluso aque-
llos que negaban la convenien-
cia de una politica de estabiliza-
cion activa (Friedman), seguian

el procedimiento indirecto de afir-
mar, en primer lugar, la superio-
ridad de la politica monetaria so-
bre la fiscal —superioridad que
se basaba en el reducido valor
del multiplicador keynesiano, al
depender el consumo muy dé-
bilmente de la renta corriente, y
en la verticalidad de la curva LM,
al no depender la demanda de
dinero del tipo de interés. Una
vez establecida la potencia de
la politica monetaria, pasaban a
recomendar que no fuera utili-
zada con fines estabilizadores,
en la medida en que las varia-
bles monetarias actuaban sobre
las variables reales con un retra-
so largo y variable, con lo que
la politica monetaria discrecio-
nal podia tener un fuerte poder
desestabilizador.

Al socaire de la concepcion
keynesiana de la politica macro-
econtmica y de la discusion so-
bre la adecuacion de los dife-
rentes instrumentos para el lo-
gro de distintos objetivos ma-
croeconomicos, se desarrollaron
una serie de modelos macro-
economeétricos (2) que preten-
dian contribuir a afinar la instru-
mentacion de la politica de de-
manda. El optimismo reinante
llevé a establecer como objeti-
vo de la teoria de la politica eco-
noémica el fine tunning de la po-
litica macroeconomica.

Vamos a comenzar la discu-
sion sobre la posibilidad de re-
gular las variables macroecono-
micas, analizando bajo qué su-
puestos la politica keynesiana de
demanda es operativa.

2. SUPUESTOS
ALTERNATIVOS
PARA QUE LA
POLITICA
DE DEMANDA SEA
OPERATIVA

Consideremos, alternativamen-
te, dos contextos diferentes res-
pecto al funcionamiento de los
mercados y analicemos bajo que
supuestos la politica de deman-
da es operativa en cada uno de
estos contextos.

En primer lugar, supongamos
que los precios de los mercados
de bienes y productos son per-
fectamente flexibles. En ese con-
texto, la politica macroeconémi-
ca solamente tendra efectos sis-
tematicos sobre el nivel de ac-
tividad econdémica si los oferen-
tes de los factores de produc-
cion sufren ilusion monetaria, o
cometen errores en la prediccion
sobre la evolucion inmediata de
los precios de los productos, o
tienen dificultades instituciona-
les para defender sus rentas
reales.

Por el contrario, si pasamos a
considerar una economia en la
que existe un régimen generali-
zado de precios rigidos, las po-
sibilidades para que la politica
de demanda sea operativa son
mucho mas amplias.

3. LA POLITICA
DE DEMANDA EN
UNA ECONOMIA CON
PRECIOS FLEXIBLES

Consideremos una economia
en la que el producto final se
obtiene a partir de tres factores:
trabajo, materias primas y capi-
tal productivo. Y supongamos
que en esta economia los pre-
cios de los productos (o del pro-
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ducto agregado) son flexibles;
es decir, se elevan si hay exce-
so de demanda y se reducen si
hay exceso de oferta.

En el Apéndice se comprueba
{ecuacion [4]) que la oferta del
producto (y la demanda de em-
pleo) no variara si no se produ-
ce una alteracion en los precios
reales de los factores. La citada
ecuacion pone de manifiesto,
por otra parte, que es posible
incidir expansivamente sobre el
producto si se consigue alterar
el precio real de las materias pri-
mas, aunque el salario real no
varie.

El resultado que estamos co-
mentando, expresado por la
ecuacion [4] del Apéndice, pue-
de interpretarse de la siguiente
forma: la politica de demanda
solo conseguira afectar al pro-
ducto siempre y cuando sea ca-
paz de alterar la distribucion de
la renta, via la modificacion de
los precios reales de los facto-
res de produccion.

Para que esto sea posible, en
un mundo de precios flexibles
como el que estamos suponien-
do, tiene que producirse una
reaccion insuficiente en los ofe-
rentes de los factores de produc-
cion ante la elevacion de los pre-
cios de los productos, ocasiona-
da por la expansion de la de-
manda final. Y esta reaccion in-
suficiente puede ser debida, en
primer lugar, a que los oferen-
tes de factores (todos o algu-
nos) sufran ilusién monetaria.

En las ecuaciones |5] del Apén-
dice se propone una forma ge-
neral de las funciones de oferta
de los factores variables de pro-
duccion en la que los oferentes
no sufren ilusion monetaria, ya
que el precio exigido por ellos
tiene una elasticidad (parcial} uni-
taria respecto al precio del pro-
ducto final. Estas funciones de
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oferta tienen la ventaja, como
se comenta en el Apéndice, de
ser validas tanto para el caso en
el que los mercados de los fac-
tores sean flexibles, igualando-
se en todo momento la oferta y
la demanda del factor, como
para el caso en el que los pre-
cios de los factores no sean fle-
xibles. En este caso, con inde-
pendencia de la situacién de ex-
ceso de oferta del mercado, los
oferentes de los factores exigi-
ran un mayor precio si la de-
manda del factor aumenta y exi

giran un aumento de sus pre-
cios proporcional al aumento que
se produzca con los precios de
los productos finales.

Con estas funciones de ofer-
ta, como se comenta en el Apén-
dice, la curva de oferta agrega-
da de la economia es vertical
(grafico 1) y las alteraciones en
las condiciones de la demanda,
inducidas por la politica de de-
manda, no afectaran al nivel de
actividad. Solo al nivel de pre-
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Si consideramos que los pre-
cios de los productos relevantes
para los oferentes de los facto-
res son los que van a regir en
el futuro inmediato —en el pe-
riodo de vigencia de los nuevos
contratos de trabajo o de sumi-
nistro de materias primas—, en-
tonces la funcion de oferta de
los factores de produccién ten-
dra que estar definida en térmi-
nos de los precios esperados.

En este caso puede compro-
barse (ecuacion [6] del Apén-
dice) que, aunque los oferentes
de los factores no sufran ilusion
monetaria, la oferta del produc-
to puede responder a variacio-
nes en los precios si los precios
esperados varian menos que los
precios efectivos.

Este resultado coincide con la
posicion de Friedman {1968) en
su conocida conferencia presi-
dencial a la American Economic
Association. Friedman afirmé en-
tonces que la politica monetaria
podria afectar a corto plazo al
nivel de actividad en la medida
en que los oferentes de factores
—los trabajadores, en el mode-
lo mas agregado de Friedman—
se vieran sorprendidos y come-
tieran errores en sus prediccio-
nes acerca del comportamiento
de los precios. Pero, a medio
plazo, las elevaciones de los pre-
cios serian incorporadas por los
trabajadores a sus exigencias sa-
lariales y el efecto expansivo ten-
deria a ser contrarrestado (3).
La posicion de Friedman es co-
mentada en términos parecidos
a éstos en los articulos de S.
Fisher y E. Malinvaud que acom-
pafan a este articulo en el pre-
sente nimero de PAPELES DE Eco-
NoMmia EsPAROLA.

Resulta, pues, importante la
consideracion de como forman
los agentes las expectativas so-
bre la evolucion de los precios.

En este campo se ha producido
una contribucién interesantisi-
ma: la incorporacion de la no-
cion de «expectativas raciona-
les», sugerida por Muth (1961)
al analisis macroeconomico por
parte de Lucas (1972) y Sargent
y Wallace (1975).

En pocas palabras, la nocion
de las expectativas racionales
parte de la idea de que los agen-
tes, al realizar sus expectativas,
utilizan toda la informacion dis-
ponible. En ella esta la historia
de la variable que quieren pre-
decir, pero también las relacio-
nes observadas entre esa varia-
ble y otras, las consecuencias
previsibles sobre la variable en
cuestion de la politica econdmi-
ca vigente y, también, los erro-
res de prediccion cometidos en
el pasado.

De esta forma, el error de la
prediccion tendera a ser una va-
riable aleatoria (de media cero).
No tendrd un componente sis-
tematico, porque de tenerlo se-
ria incorporado al conjunto de
informacion utilizado por los agen-
tes al realizar la prediccion, y el
error seria corregido.

Por tanto, si se acepta la no-
cion de expectativas racionales,
la diferencia entre la variacion
esperada de los precios y la va-
riacion efectiva de los mismos
sera una variable aleatoria (de
media cero). No habra, por tan-
to, forma de afectar sistemati-
camente al nivel de actividad eco-
némica mediante politicas de de-
manda. Solamente si se siguie-
ra una politica aleatoria que sor-
prendiera a los agentes. Pero
este tipo de politica ocasionaria
importantes oscilaciones ciclicas,
sin ser capaz de expandir de for-
ma sistematica el nivel de pro-
duccion.

Sin querer entrar en la discu-
sién acerca de la plausibilidad

de las exigencias informaciona-
les impuestas por la aplicacion
de la nocion de expectativas ta-
cionales al comportamiento de
los agentes macroeconomicos (4),
resulta interesante continuar la
discusion suponiendo que, efec-
tivamente, los agentes forman
sus expectativas racionalmente.
No hay duda de que, con inde-
pendencia de la posible relevan-
cia de algunas de las criticas, la
nocion de expectativas raciona-
les constituye una importante
contribuciéon metodologica y ha
servido de base para que Lucas
(1976) realizara una critica cier-
tamente relevante a una précti-
ca muy extendida en la profe-
sion: la evaluacion de progra-
mas alternativos de politica eco-
nomica mediante modelos ma-
croeconomeétricos (5).

S. Fischer (1977) ha puesto
de manifiesto que, aunque los
agentes formen sus expectati-
vas racionalmente, no sufran ilu-
sibn monetaria y los precios de
los productos sean flexibles, si
los contratos que rigen las rela-
ciones entre los oferentes de los
factores de produccion y los pro-
ductores tienen una duracion de
mas de un periodo (de mas de
un afio, por ejemplo) se abre una
posibilidad para una politica mo-
netaria anticiclica. Este punto es
comentado extensamente en el
articulo del propio Fischer que
aparece en esta misma revista.

Puede aducirse que, en la me-
dida en que esto puede supo-
ner reducciones temporales en
los salarios reales, los trabajado-
res impondran clausulas de re-
vision de sus salarios, durante
el periodo de vigencia del con-
trato. Pero S. Fischer, en el mis-
mo articulo de 1977, demuestra
que la clausula de revision mas
comunmente utilizada no elimi-
na la posibilidad de definir una
politica monetaria anticiclica.
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4. LA POLITICA DE
DEMANDA EN UNA
ECONOMIA CON
PRECIOS RIGIDOS

Consideremos ahora una eco-
nomia en la que los precios de

los productos son rigidos. Es de-
cir, no disminuyen ante una si-
tuacion de exceso de oferta, ni
se elevan hasta equilibrar el mer-
cado en una situacion de exce-
so de demanda. En la primera
situacion, los oferentes se en-
cuentran racionados, no consi-

guiendo colocar en el mercado
todo lo que desearian vender al
precio vigente.

Esta situacion puede ilustrar-
se graficamente mediante los gra-
ficos 2.a, 2.b y 2.c, suponien-
do, para facilitar la ilustracion,
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que el Unico factor variable es
el trabajo. En el mercado del
producto, al Precio P, la oferta
es mayor que la demanda, pero
al ser el precio rigido éste no dis-
minuye (grafico 2.a). Al salario
real vigente, el productor desea
ofrecer una cantidad mayor que
la que consigue vender (gréafico
2.b). Con lo que el productor
no se encuentra sobre su curva
de demanda de trabajo (grafi-
co 2.c).

Una expansion de la deman-
da (desplazamiento de la curva
de demanda del gréafico 2.a) pue-
de estimular el producto y el
empleo sin reducir el salario real.
Parece, por tanto, que aunque
no exista ilusibon monetaria por
parte de los oferentes de los fac-
tores y éstos formen sus expec-
tativas racionalmente, existe la
posibilidad de incidir positiva-
mente sobre el nivel de activi-
dad operando por el lado de la
demanda.

La pregunta que inmediata-
mente surge es si la rigidez de
precios es una situacion «racio-
nal» o es un simple accidente
que sera subsanado por los agen-
tes implicados —basicamente,
por los productores. Es decir,
hay que preguntarse si el hecho
de que el precio de un mercado
no disminuya (aumente) cuando
se produzca una situacion de ex-
ceso de oferta (de demanda) es
consistente con la conducta op-
timizadora de los agentes.

Existen algunas explicaciones
que apuntan a la posible racio-
nalidad de una situacion de pre-
cios rigidos (6). A guisa de ejem-
plo, pueden apuntarse dos. Ante
una situacion de exceso de ofer-
ta, el productor puede no de-
sear reducir el precio del bien,
si intuye que la demanda tiene
una elasticidad-precio menor que
uno, con lo que disminuirian sus

ingresos. Ante una situacion de
exceso de demanda, el produc-
tor puede no desear elevar el
precio si mantiene una relacion
de clientela con los comprado-
res de su producto (propia de
mercados con costes de infor-
macién altos) que podria que-
brarse ante elevaciones frecuen-
tes de los precios.

5. PARO KEYNESIANO
Y PARO
NEOCLASICO

Lo discutido hasta aqui per-
mite introducir con toda clari-
dad las nociones de paro keyne-
siano y paro neoclasico.

El paro keynesiano se debe a
insuficiencias en la demanda, y
se producira en un contexto de
rigidez de precios. Los grafi-
cos 2, comentados anteriormen-
te, ilustran un caso de paro key-
nesiano.

Paro neoclésico se producira
cuando los precios reales de los
factores son demasiado altos. En
los graficos 3.a y 3.b se ilustran
dos casos de paro neoclasico.
En el primero, gréafico 3.a, el sa-
lario real es excesivamente alto,
por lo que se genera cierto vo-
lumen de paro neoclasico. En el
segundo, gréafico 3.b, habia un
salario real de equilibrio, pero se
produce una elevacion del pre-
cio real de las materias primas,
que traslada la curva de deman-
da de trabajo hacia abajo. Esto
ocasiona paro neoclasico, que
podria corregirse si el salario
real se ajustara a la baja.

El paro keynesiano podria re-
ducirse apoyando la recuperacion
de la demanda mediante una po-
litica macroeconomica expansi-
va. El paro neoclasico, en cam-
bio, no es afectable mediante la
politica de demanda (7).

Pasar de estas afirmaciones a
definir un programa de politica
macroeconomica en funcion del
caracter del desempleo existen-
te en una economia, necesita
enormes dosis de cautela. Y es-
to por varias razones: 1) No es
facil identifio empiricamente el
paro keynesiano y el paro neo-
clasico. 2) Es plausible que en
un MISmMo momento unos sec-
tores de la economia tengan pa-
ro de un tipo y otros paro de
otro tipo. 3) No es aceptable,
pese a lo sugerido por la ilustra-
cion de los graficos 2, que ante
la presencia de paro keynesiano
una expansion de la demanda
no eleve los precios, aunque
también consiga aumentar el ni-
vel de actividad. 4) Existen otras
restricciones (y otras consecuen-
cias de la manipulacién de las
variables agregadas) que hay que
tener en cuenta antes de definir
determinada politica macroeco-
nomica.

Seguidamente nos ocupare-
mos en desarrollar el punto 4).

6. OTRAS
RESTRICCIONES
A LA UTILIZACION
DE LA POLITICA
MACROECONOMICA

La discusion sobre la posibili-
dad (o imposibilidad} de la poli-
tica macroecondmica se ha rea-
lizado tradicionalmente en mo-
delos estaticos que ignoran, en
buena medida, las relaciones en-
tre los flujos y los stocks. Varia-
ciones en el tipo de interés y en
la tasa de inflacion esperada pue-
den afectar al valor de los stocks,
lo que, a su vez, puede tener re-
percusiones sobre decisiones-flu-
jo. Pero ademas, los flujos afec-
tan a los stocks y éstos condi-
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cionan los flujos del futuro in-
mediato.

Por otra parte, estos modelos
tienen enormes simplificaciones
en la especificacion del sector
financiero de la economia y, en

buena medida, s6lo son consis-
tentes si suponen, entre otras
cosas, la existencia de mercados
de capitales perfectos (8).

Por dltimo, y sobre esto si
que hay literatura abundante, la

discusion sobre la conveniencia
o no de una politica macroeco-
némica no puede circunscribir-
se a una economia cerrada, y
debe tener en cuenta las restric-
ciones impuestas tanto por las
transacciones corrientes con el
exterior como por los movimien-
tos de capital.

Todo ello significa que, para
pronunciarse sobre la politica de
demanda, uno no puede limitar-
se al andlisis del caracter keyne-
siano o neoclasico del paro que
se pretende corregir. Podriamos
decir que la existencia de paro
keynesiano es condicion nece-
saria, pero no suficiente, para
recomendar una politica de de-
manda expansiva.

Buena parte de la discusion
sobre estos puntos es la que se
produce alrededor de la cuestion
de la neutralidad del dinero y de
las expectativas de inflacion. Dis-
cusion que tiene puntual reflejo
en el articulo de S. Fischer re-
cogido en este mismo numero.

Como los efectos son contra-
dictorios en su signo e inciertos
en su magnitud, me voy a limi-
tar a listar, con un breve comen-
tario, distintos aspectos que de-
ben ser tenidos en cuenta.

1) La aceleracion de la infla-
cibn, que puede acompafnar a
una politica expansiva, ocasio-
nara efectos riqueza, al reducir
¢l valor real de los saldos mone-
tarios mantenidos —vy al reducir
el valor real de la deuda publica
a largo plazo. Esto puede te-
ner efectos contradictorios so-
bre el consumo.

Por otra parte, el aumento de
las expectativas de inflacion pue-
de tener efectos de sustitucion
en la cartera de los ahorrado-
res, al provocar en éstos el de-
seo de huir de activos que pro-
tegen inadecuadamente contra
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la inflacion, a favor de activos
cuyo valor se mantiene con la
elevacion de los precios. Esto
puede tener efectos expansivos
sobre la demanda de activos rea-
les e incluso sobre la acumula-
cion de capital productivo.

2) Los instrumentos de poli-
tica macroeconomica, ademas
de las consecuencias a corto pla-
zo sobre la demanda agregada
de la economia, pueden afectar
a la dindmica de las condiciones
de oferta: a/ se acaba de men-
cionar cobmo una expansion mo-
netaria puede tener un efecto
expansivo sobre la acumulacion
de capital, y eso podria ser po-
sible aun en el caso de que la
oferta agregada no reaccione a
corto plazo al estimulo de la de-
manda; b/ alteraciones en los
parametros fiscales pueden afec-
tar a la oferta de trabajo y, con
ello, a las condiciones de oferta
de la economia; ¢/ si la actua-
cién sobre los instrumentos de
politica econdmica tienen como
consecuencia elevar el tipo de
interés real, esto tendra efectos
negativos sobre la acumulacion
de capital; d) puede haber com-
plementariedad entre algun tipo
de gasto publico y la inversion
privada.

3} Las caracteristicas del sis-
tema fiscal pueden producir que
una inflacion, aungue esté per-
fectamente anticipada, reduzca
el rendimiento real del capital y,
por tanto, desestimule el ahorro.
Es facilmente demostrable que
ante la presencia de un impues-
to proporcional que grava las
rentas del capital, el rendimien-
to real del mismo es decrecien-
te con la tasa de inflacion (9).

4) Si los mercados financie-
ros no son perfectos, la inflacion
anticipada puede empeorar las
condiciones financieras de las
empresas, facilitando procesos
de quiebra (10).

Esta afirmacion puede ilustrar-
se mediante un ejercicio numeé-
rico, suponiendo una empresa
equilibrada, con un valor pre-
sente no-negativo, que se ha en-
deudado para financiar la adqui-
sicion (o ampliacion) de su in-
movilizado. Supongamos que
sus ingresos son suficientes pa-
ra hacer frente a sus costes de
explotacion, sus gastos financie-
ros y la amortizacion de su
deuda.

Si se produce una elevacion
(anticipada) de la inflacion, que
produce una elevacion propor-
cional de sus ingresos y de sus
costes de explotacion, y ocasio-
na un aumento del tipo de inte-
rés de su pasivo, la empresa in-
curre durante unos periodos en
un desequilibrio financiero, al ha-
ber aumentado sus costes finan-
Cieros en una proporciéon mayor
que sus ingresos. Bien es ver-
dad que el valor real de su pa-
sivo disminuira continuamente
como consecuencia de la infla-
cion, y que, por tanto, la empre-
sa puede volver a equilibrarse.
Pero para ello necesita, durante
unos periodos, una financiacion
adicional para cubrir sus resul-
tados negativos. Y durante esos
periodos, los ratios de la empre-
sa que rigen las decisiones de
los oferentes de fondos financie-
ros estaran empeorando. Las
imperfecciones de los mercados
financieros pueden hacer que la
empresa deje de recibir la finan-
ciacion adicional que necesita,
o la reciba a unos costes supe-
riores a los de mercado, con lo
que su supervivencia estara en
serio peligro.

5) Aunque no haya restric-
ciones reales por parte de los
oferentes de los factores pro-
ductivos, si el conjunto de las
empresas se encuentran en si-
tuacion financiera delicada, apro-
vecharan cualquier mejora en las

condiciones de demanda para
mejorar sus margenes y, de esta
forma, poder sanearse financie-
ramente, antes de proceder a ex-
pandir sus actividades. Este pun-
to, subrayado continuamente por
Malinvaud —por ejemplo, en la
conferencia parcialmente repro-
ducida en este numero—, no
suele ser incorporado a la dis-
cusion sobre la politica macro-
economica.

6) Las dificultades que pue-
de tener una economia para au-
mentar sus ingresos por expor-
taciones, y las limitaciones que
la creciente movilidad de capi-
tales imponen al manejo de los
instrumentos de la politica ma-
croeconOmica, deben ser teni-
das en cuenta a la hora de defi-
nir la posicion acerca de un pro-
grama de politica de deman-
da (11).

El conjunto de los puntos 1) a
6) inducen a adoptar una actitud
de extrema cautela respecto a
la aceptacion o negacion, con
caracter general, de una politica
de demanda activa. Cautela que
debe ser aiin mayor si se re-
cuerda que la determinacion del
caracter keynesiano o neoclasi-
co de determinado volumen de
paro tiene dificultades empiricas.

La unica posicion razonable
parece ser la contenida en los
siguientes puntos: 1) No se pue-
de defender la utilizacion con ca-
racter general de una politica de
demanda expansiva para estimu-
lar el nivel de actividad econo-
mica. 2) Para defender una ac-
cion de este tipo, es necesario
tener evidencia acerca de la exis-
tencia de un volumen significa-
tivo de paro keynesiano, y com-
probar si no existen restriccio-
nes financieras y exteriores que
hagan desaconsejable la accion
expansiva. 3) Si se cumplieran
los requisitos del apartado an-
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terior, la eleccion de los instru-
mentos con los que hacer ope-
rativo el programa de politica
macroeconomica resulta crucial.
Segun la situacion de la econo-
mia, algunos instrumentos pue-
den tener repercusiones negati-
vas, que acabarian conduciendo
a la economia a una situacion
peor que la inicial (12).

7. EL CONTROL DE LA
INFLACION

Para completar la respuesta al
enunciado de este articulo, de-
diguemos unos momentos a ana-
lizar la posibilidad de regular otra
variable macroeconomica funda-
mental: la tasa de variacion de
los precios.

Parece haber un consenso casi
general en que esta posibilidad
existe. Y que la politica mone-
taria debe ser el instrumento ma-
croeconomico utilizado para es-
te fin.

El consenso se rompe a la ho-
ra de valorar cuales son las re-
percusiones sobre el nivel de
ocupacion y el nivel de produc-
to de una politica monetaria des-
tinada a reducir la inflacion. De
la propia discusion mantenida en
este articulo puede deducirse
que, en una economia con pre-
cios flexibles y mercados finan-
cieros perfectos, una politica mo-
netaria anti-inflacionista debida-
mente anunciada debe tener éxi-
to, con escasos efectos sobre el
nivel de actividad. En cambio, tan
pronto como se consideren rigi-
deces (sobre todo a la baja) de
los precios e imperfecciones en
los mercados de capital, la po-
litica monetaria anti-inflacionista
producira reducciones en el ni-
vel de actividad. Tanto porgue
puede haber retrasos en los ajus-
tes de los precios reales de los

factores como porque se pue-
den crear situaciones de insufi-
ciencia de demanda, como, por
tltimo, porque se pueden produ-
cir «asfixias financieras» de de-
terminadas empresas que se en-
contraban en una situacion ini-
cial no del todo saneada.

De nuevo es la situacion con-
creta de cada economia, dados
los efectos perjudiciales de la per-
manencia de una inflacion ele-
vada, la que debe aconsejar la
intensidad y caracteristicas de la
politica anti-inflacionista.

Sin embargo, quisiera plantear
una limitacion que la politica fis-
cal puede imponer sobre la po-
sibilidad de mantener una poli-
tica anti-inflacionista (13).

La persistencia de un impor-
tante déficit pablico puede con-
ducir a la necesidad de abando-
nar, antes o después, los objeti-
vos de la inflacién que guian la
definicion de la politica mone-
taria. Esto sera siempre asi si el
tipo de interés real relevante para
la Administraciéon es mayor que
la tasa de crecimiento del pro-
ducto nacional. Pero incluso po-
dria ser asi si esta desigualdad
no se cumple.

La restriccion presupuestaria
del gobierno, es decir, el hecho
de que el déficit pablico es idén-
ticamente igual a la emision neta
de titulos mas la apelacion a la
base monetaria del sistema, vy el
componente autogenerador, via
gastos de intereses, que puede
tener un determinado volumen
de déficit publico, hace que man-
tener una proporcion constante
entre el déficit (antes de los pa-
gos de intereses) y el producto
nacional pueda ser incompatible
con mantener determinados ob-
jetivos de inflacion.

8. CONCLUSIONES

Las conclusiones principales
de este articulo se encuentran
ya contenidas al final de la sec-
cion 6: ni resulta sostenible la
neutralidad de la politica mone-
taria, ni la total incapacidad de
los instrumentos fiscales para
afectar el nivel de actividad a
corto plazo, ni tampoco resulta
defendible, con generalidad, la
utilizacion de la politica de de-
manda para estimular el nivel de
actividad. Solo sera aconsejable
si puede comprobarse la existen-
cia de un volumen apreciable de
paro keynesiano y si, ademas,
no existen otros tipos de res-
tricciones {financieras y exterio-
res) que desaconsejen la puesta
en practica de una politica ex-
pansiva. En ese caso, debe pro-
cederse a un cuidadoso anélisis
de las consecuencias de utilizar
uno u otro instrumento de es-
timulo de la demanda. La elec-
cion del mismo en funcion de
este analisis es altamente rele-
vante.

9. EPILOGO:
LA SITUACION
DE LA ECONOMIA
ESPANOLA

Sin animo de entrar de lleno
en un tema que necesitaria de
una reflexion mas detenida so-
bre los datos empiricos disponi-
bles, quisiera terminar apuntan-
do una serie de caracteristicas
de la actual situacion de la eco-
nomia espainola, que llevan a ser
extremadamente cauto —si no
abiertamente contrario— a la ho-
ra de considerar una politica ma-
croeconbmica mas expansiva.

1) Los escasos estudios rea-
lizados sobre el caracter del paro
que sufre nuestra economia (Ser-
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RECOMPOSICION DEL EXCEDENTE EMPRESARIAL
Y CRECIMIENTO DE LA INVERSION Y DEL EMPLEO

Desde 1983 el excedente empresarial
de las empresas privadas (no eléctricas,
ni financieras) ha experimentado una
sensible mejora. Una buena prueba de
ello es que en 1982 la suma de amor-
tizaciones y otras previsiones mas gas-
tos financieros (netos de ingresos finan-
cieros) de ese conjunto de empresas re-
presentaban el 90 por 100 del exceden-
te bruto de explotacién, mientras que
en 1984 esta proporcion baj6 al 79 por
100. Todo parece indicar que en 1985
el proceso se ha profundizado. Pero ain
no disponemos de la encuesta para este
afio de la Central de Balances del Banco
de Espaiia, de donde se han obtenido
las anteriores cifras.

Los factores que estan detras de este
fenomeno difieren de sector a sector.
Para el conjunto de la industria (no ener-
gétical, el factor que mas ha contribui-
do a la mejora del excedente ha sido el
aumento en la relacion capital/trabajo.
Probablemente, la industria se encon-
traba todavia en 1982 en desequitibrio
laboral. Debido al gran encarecimiento
del coste de trabajo durante los afios
70 y a los altos costes existentes para
ajustar plantillas, tenia un volumen de
empleados mayor que el que les resul-
taba optimo. Esto ha provocado que
durante 1983 y 1984 haya continuado
el proceso de sustitucion de trabajo por
capital, pese a gue en estos afios los sa-
larios reales para la industria se han man-
tenido relativamente constantes.

En otros sectores, como los servicios
o la industria de la alimentacién, a la
mejora en el excedente ha contribuido,
sobre todo, un mayor crecimiento de
sus ventas (en términos reales) que de
sus compras (asimismo deflactadas por
los precios del producto del sector).

En general, son los dos factores apun-
tados los que mas han contribuido a la
recuperacion del excedente empresa-
rial durante los afios indicados.

Esta mejora del excedente ha permi-

tido al citado conjunto de empresas:

avanzar en el saneamiento de su estruc-
tura financiera. Asi, en 1982 los recur-
sos ajenos representaban el 50 por 100
del total de recursos de sus operacio-
nes de capital, mientras que en 1984
esta proporcidén desciende al 11 por 100.
Por el lado de los empleos, la inversion
en inmovilizado financiero pasa de un
6 por 100 del total de empleos en 1982
a un 10 por 100 en 1984. Podria decirse
que la apelacion neta de las empresas
privadas al sistema financiero pasa de
un 44 por 100 a un 1 por 100 (del total
de empleos y recursos de las operacio-
nes de capital de dichas empresas).

Sin embargo, no se produce, en 1983
y 1984, una recuperacion de las inver-
siones en inmovilizado material.

De acuerdo con los estudios realiza-
dos en la Fundacién de Estudios de Eco-

456

nomia Aplicada (FEDEA), el fenomeno
descrito tiene una sencilla explicacion.
La inversion en inmovilizado material de-
pende, y con algin retraso, de la dife-
rencia entre la tasa de rendimiento de la
explotacion y el tipo de interés de mer-
cado. También depende de la tasa espe-
rada de crecimiento de las ventas en tér-
minos reales y de la posicion de endeu-
damiento de las empresas, medida por
el ratio entre fondos ajenos y pasivo to-
tal. Naturalmente, este tercer sector tie-
ne una incidencia sobre las decisiones
de inversion.

Ante mejoras significativas, pero ain
modestas, de la tasa de beneficios, en
un contexto de altos tipos de interés y

productiva. Pero, ademis de apuntar
que este efecto acelerador parece mas
pequeno que el que experimentan las
empresas de otros paises industrializa-
dos (Francia, Alemania, Estados Uni-
dos}, hay que advertir que, de acuerdo
con los resultados mencionados, este
efecto sera tanto mas pequeno cuanto
menor sea el grado en que vaya acom-
pafiado por una mejora en los resulta-
dos de explotacion de las empresas, ma-
yores sean los tipos de interés y peor
sea la situacion financiera de las em-
presas.

Por consiguiente, la recomposicion del

excedente empresarial parece consti-
tuir una condicion absolutamente nece-
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estructura financiera de las empresas
bastante deficiente, la inversion en in-
movilizado material reacciona levemen-
te y con cierto retraso. A las empresas
les resultarda méas ventajoso reducir su
endeudamiento que ampliar su capaci-
dad productiva.

Cuando se haya avanzado en el sa-
neamiento financiero y se produzcan
avances en la rentabilidad de las em-
presas, que hagan positivo o amplien el
diferencial entre tasa de rendimiento y
tipo de interés, la inversion en inmovi-
lizado material se ir4 recuperando.

Es coherente con este andlisis que
la inversion productiva de las empresas
se haya recuperado a partir del Gltimo
trimestre de 1985.

Es verdad que los resultados indican
que la expansion de la demanda tendra
un efecto acelerado sobre la inversion

saria para que se produzca una recupe-
racion sostenida de la inversion produc-
tiva.

Bien es verdad que el empleo indus-
trial reaccionara poco, y lentamente, a
los aumentos en el producto industrial.
Pero todo parece indicar que lo hara en
mayor medida cuando: a/ las empresas
terminen su proceso de ajuste de plan-
tillas, y b) se produzca un crecimiento
sostenido de la capacidad productiva
como consecuencia de una elevacion
de la tasa de acumulacion.

Por otra parte, parece existir un efec-
to significativo, aunque no muy fuer-
te, entre rentabilidad y demanda de em-
pleo, en el sentido de que las empresas
mas rentables aumentan méas su deman-
da de empleo ante un crecimiento de-
terminado de la demanda de sus pro-
ductos.



ven [1985] y en alguna medida
Dolado, Malo de Molina y Za-
balza [1985]), parecen indicar la
existencia de un volumen de pa-
ro de caracter keynesiano redu-
cido, aunque no nulo. Los resul-
tados, por lo demas, no estan
libres de las dificultades, ya co-
mentadas, para identificar el paro
keynesiano.

2) Pese a los avances en la
buena direccion habidos duran-
te los dos ultimos afos, las em-
presas espafolas se encuentran
aun sometidas a importantes de-
sequilibrios, basicamente de or-
den financiero, que estan sien-
do superados paulatinamente
gracias a la mejora del exceden-
te empresarial desde 1982 y, en
menor medida, a la tendencia a
la baja de los tipos de interés.

Posiblemente aiun no se ha
corregido con generalidad otro
desequilibrio fundamental, que
ha incidido negativamente en
las dificultades financieras antes
apuntadas: el desequilibrio labo-
ral. El fuerte encarecimiento del
factor trabajo durante la década
de los setenta (fuertes elevacio-
nes salariales entre 1973 y 1979
y peso creciente de las cotiza-
ciones a la Seguridad Social),
cred una situacion en la que la
demanda de empleo nocional (u
optima) era menor que la exis-
tente, debido a los fuertes cos-
tes de ajuste. Este desequilibrio
ha conducido a la suspension de
pagos y la quiebra de gran nu-
mero de empresas, especialmen-
te a partir de la elevacion de los
tipos de interés en 1979-80.

3) Pese a lo dicho en el pun-
to anterior, los tipos de interés
siguen siendo aun excesivamen-
te elevados, debido a las impor-
tantes necesidades de financia-
cion del sector publico. Eleva-
dos, sobre todo, si se comparan
con la tasa de rendimiento del

activo de las empresas. Tanto
los datos agregados de las Cuen-
tas Nacionales como los desa-
gregados de la Central de Ba-
lances del Banco de Espana, pa-
recen coincidir en el hecho de
que esta economia lleva ya va-
rios afos con tipos de interés
superiores a las tasas de rendi-
miento de las empresas.

4) Hasta 1984 nuestra eco-
nomia ha estado sometida a una
fuerte restriccion exterior. Aho-
ra parece haberse relajado, pero
resulta aventurado sostener que
la restriccion no volveria a ser
efectiva si nuestro pais se lan-
zara aisladamente a una politica
expansiva.

5) Hay dos resultados pro-
visionales, obtenidos por el autor
de estas lineas, que podrian uti-
lizarse como argumento a favor
de una expansion de la deman-
da (14). Tanto la participacion
del excedente empresarial en el
valor de produccion de las em-
presas como las decisiones de
inversion de las mismas pare-
cen estar relacionadas positiva-
mente con el crecimiento de las
ventas en términos reales. El pri-
mer resultado parece poner de
manifiesto la existencia de cos-
tes medios decrecientes. El se-
gundo, la presencia de algun
efecto acelerador sobre la inver-
sion productiva.

6) Dado el volumen del dé-
ficit publico, que presiona al alza
los tipos de interés, y dado que
las inversiones en capital pro-
ductivo que modernicen nuestro
aparato productivo parecen mas
necesarias que las inversiones
de la Administracion pablica, es
dificil imaginar como puede di-
sefarse una politica expansiva
basada, como algunos propug-
nan, en un programa acelerado
de inversiones publicas. Y eso
aungue la resolucion empirica

de los puntos 1) a 4) hiciera
aconsejable tal cambio de politi-
ca (15).

7) La economia espanola si-
gue teniendo una tasa de infla-
cion mayor que la de nuestros
competidores, y mantiene tensio-
nes inflacionistas de cierta mag-
nitud. Por otra parte, las condi-
ciones financieras internaciona-
les no parecen propicias para de-
fender una politica monetaria ex-
pansiva.

Con este conjunto de datos,
considerados a la luz de las re-
flexiones teodricas contenidas en
este articulo, parece problema-
tico defender una politica de sig-
no marcadamente expansivo en
nuestro pais.
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APENDICE
La funcion de produccion de la economia vendra dada por:
y=y M MK  yuy>0, vy>0, y.>0 [1]

que se supone cumple las condiciones suficientes para que, dadas
las reglas de comportamiento de los productores, se obtengan las
siguientes funciones de demanda de los factores variables.

ND =N (_W_, P_rn K)

S Ny< O, Ny< O, Na<O 121

mo=m (X, P10k} m<om<om<o 13
P P

de donde se obtiene, diferenciando y suponiendo que el stock de
capital no varia, la siguiente expresion, gue relaciona las variaciones
en la produccion con las variaciones en los precios relativos:

dys=d (J’PL) Tyy Ny + vy M1+

Pm
+d (T)[yNN2+yMM21 141
que pone de manifiesto que la oferta no variaréd a no ser que se

alteren los precios reales de los factores de produccion.

Supongamos las siguientes funciones de oferta de los oferentes
de los dos factores variables de produccion:

P

w=w (N P}, w, >0, w,>0, WZT=1

P [5]
Pm=mi{M P}, my>0, my>0 my——=1

Pm

que quiere decir que el precio exigido por los oferentes de cada
factor es una funcion creciente de la cantidad de factor ofrecida
o demandada (segin que el mercado del factor sea flexible o exista
racionamiento de demanda) y de los precios de los productos fi-
nales, estando esta Ultima relacidn caracterizada por una elasticidad

{parcial) unitaria. Es decir, el precio exigido por los oferentes de
los factores varia proporcionalmente, para una misma cantidad
de factor intercambiada, con los precios de los productos. No exis-
te, por tanto, ilusion monetaria en los oferentes de los factores.

En estas condiciones, puede comprobarse facilmente que, cual-
quiera que sea la variacion de los precios de los productos indu-
cida por la manipulacién de la demanda final, se obtiene

dN =0

dvi =0
¥y por tanto,

dy =0

Esta situacion tiene una representacion grafica. La curva de ofer-
ta agregada del producto es vertical (grafico 1).

Si sustituimos la variable precios de las ecuaciones [5] por la
variable precio esperado, Pe, tendremos:

pe
w=w N Pe) w; >0, w, o =1
pe
Pm=mI(N Pe) m>0, m, =1
Pm

En este caso, utilizando las propiedades de la funcion de pro-
duccién [1], que permiten obtener las funciones de demanda de los
factores [2] y 3], se obtiene la siguiente versibn modificada de la
ecuacion [(4]:

dys=H [ d£E d—:l donde H < 0 6]
dPe dP

Es decir, si

3 .k entonces dys > 0 y dN > 0.

NOTAS

(*) Agradezco a J. A. Trujillo sus co-
mentarios a la redaccion de este articulo.

(1) Algunas aportaciones representati-
vas de esta polémica son una serie de ar-
ticulos aparecidos en el volumen de la Co-
mision on Money and Credit titulado Sta-
bilization policies (1963); concretamente los
trabajos de: M. Friepman y D. MeseLman,
J. Karexen vy R. SoLow. Y dos articulos de
Anpo y Mooicuant {1965) y De Prano y
Maver (1965) que aparecieron en la Ameri-
can Economic Review.

{2} Algunos de estos modelos para la
economia americana fueron: «Wharton Eco-
nometric Forecasting Model», de la Whar-
ton School, dirigido por L. Kiewn; M.LT.-
Penn-Fed (MPS Model), realizado conjunta-
mente por el M.LT., la Universidad de
Pennsylvania y la Reserva Federal; vy el mo-
delo de la Universidad de Michigan, dirigido
por T. SHAPIRO.

(3} Similar a la posicién de Friedman es
la mantenida por Phelps {1967) en su co-
nocida «hipoOtesis aceleracionista». Esta hi-
potesis, que puede comprenderse facilmen-
te a partir de la ecuacién (5] det Apéndice,
viene a decir que la Gnica forma de incidir
sistematicamente sobre el nivel de activi-
dad es provocando una inflacibn acelerada
que ocasionard un retraso continuado en

el ajuste de las expectativas de los oferen-
tes de factores sobre la evolucion de los
precios finales. Esta posibilidad, y la impli-
cada en la posicion de Friedman, es negada
por la nocion de expectativas racionales que
discutiremos a continuacion.

{
{4) Ver, por ejemplo, las criticas de B.
Frieoman (1979) y R. ScHiLLer (1978).

{58) Una practica muy extendida en la
profesion ha sido estimar relaciones ma-
croeconOmicas y utilizar esos modelos eco-
nomeétricos para analizar como quedan afec-
tadas un conjunto de variables endbgenas
ante cambios (simulados) en los progra-
mas de politica econémica. Pero los coefi-
cientes estimados, que permiten relacionar
las variables enddgenas y las variables de
politica econdémica, reflejan decisiones de
los agentes que dependen, de forma impor-
tante, de las expectativas que éstos reali-
zan. Y estas expectativas dependen del
conjunto de informacion de los agentes,
que incluye la valoracion de los mismos
acerca de las consecuencias del programa
de politica economica vigente. Luego, los
coeficientes estimados, si la estimacion es
correcta, seran validos si se mantiene la po-
litica econdmica vigente en el momento de
la estimacion; pero no hay ninguna garan-
tia de que sigan siendo validas bajo un pro-
grama de politica econdmica distinto. Como
afirma S. Fischer en el articulo que se re-
coge en este numero, la aportacion de Lu-
cas (1976) consiste en demostrar que los

coeficientes estimados no son realmente
coeficientes estructurales, sino coeficientes
de una forma reducida del verdadero mo-
delo, en la que ya estd incluido un pro-
grama de politica econoémica determinado.
Por tanto, es incorrecto utilizar ese con-
junto de coeficientes para simular politicas
econdmicas diferentes.

(6) Una sencilla exposicion de fa posi-
ble racionalidad de los precios rigidos se
encuentra en L. CorcHon vy J. A, TrudiLLO
(1985).

{7) No se ha introducido en esta discu-
sion la nocién de «tasa natural de paro» o
«nivel natural del outputy, acufiados a par-
tir de las mencionadas contribuciones de
FrieDmaN {1968) y PreLps (1967). En mi opi-
nibn, es un concepto menos operativo, tan-
to tedrica como empiricamente, que el de
paro neoclasico. Y tiene, en cambio, simi-
lares implicaciones negativas para la opera-
tividad de la politica macroeconomica. El
paro neoclasico depende de los precios re-
lativos de los factores y de las posiciones
de las curvas de oferta y demanda de tra-
bajo. La tasa natural de paro parece ser
un concepto mas estructural, independien-
te de los precios relativos. Pero frecuen-
temente la utilizaciéon de la nocion de ta-
sa natural de paro se realizara como si de-
pendiera de los precios de los factores,
confundiéndola, por tanto, con el paro neo-
clasico. Si este Gltimo tiene algunas dificul-
tades empiricas, la tasa natural de paro re-
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sulta practicamente imposible de identifi-
car empiricamente.

(8) En el primer capitulo del! libro de
texto de T. Sarcent (1979) se deriva de
forma consistente un modelo macroeco-
nomico tradicional. En él pueden verse los
fuertes supuestos que tienen que realizar-
se sobre el funcionamiento de los merca-
dos financieros.

(9} Sea (1 —t) r el rendimiento real del
capital en un contexto no inflacionario con
impuesto proporcional al tipo 7. Si se pasa
a una inflacién & una tasa n, que al ser
anticipada elevard el tipo de rendimiento
nominal a, aproximadamente, r + n, la tasa
de rendimiento real vendra dada por:

(1—t)lr+mn)—n=(1—¢t)r—tn

Por otra parte, como pone de manifiesto
el trabajo de C. Cuervo-Aranco y J. A.
TruuiLLo (1986), la inflacion aumenta los ti-
pos efectivos con los que estan gravadas
las rentas de capital y aumenta la distorsion
intersectorial ocasionada por e! sistema im-
positivo.

{10} Este punto ha sido sefialado por D.
GaLe (1982) en su discusion teorica sobre
los costes de la inflacion.

(111 Sin pretender validez general a esta
afirmacion, algunas de las limitaciones im-
puestas por el sector exterior podrian resu-
mirse {parodiando a Trotskyl}, postulando la
imposibilidad de realizar una politica expan-
siva «en un solo pais». Sobre todo si el
pais tiene el caracter de «pais pequefioy.

(12) Asi, por ejemplo, si una economia
ha sufrido un deterioro en las tasas de ren-
dimiento del capital productivo, una poli-
tica de demanda que acabe teniendo como
consecuencia una elevacion del tipo de in-
terés puede ser altamente perjudicial para
la posibilidad de una recuperacién sosteni-
da de la economia.

(13) Este punto ha sido puesto de mani-
fiesto por Sarcent v Wartace (1981).

(14) C. Sesasmian (1986a, 1986b).

(15) Para el conjunto de los paises eu-
ropeos, Lavarp y otros {1984) propugnan
un programa de recuperacion economica
basado en una brusca elevacién de la in-
version publica, financiada con la creacion
de dinero. El programa deberia hacerse, de
acuerdo con sus proponentes, de forma
coordinada, para reducir el impacto adverso
sobre el sector exterior de cada economia.
La traduccién de tal programa a nuestro
pais, deberia tener en cuenta la situacion
de las empresas espafiolas mencionada en
los puntos anteriores y las tensiones infla-
cionistas aun existentes en Espafa. Por
otra parte, el programa no especifica el tipo
de inversion plblica que deberia realizarse,
ni entra, por tanto, en la valoracion de la
rentabilidad social de una unidad dedicada
a incrementar determinado capital publico
respecto a la rentabilidad de una unidad de-
dicada a incrementar el capital productivo.
Tal valoracion resulta crucial para defender
un programa de este tipo.
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