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Resumen

El Entorno Economico de los Negocios es la parte mas alejada de la realidad empresarial. Pero
no por ello la menos importante. Acontecimientos externos, y en la mayoria de los casos fuera
del control del empresario, son de importancia extrema en el devenir de las empresas.
Controlar, aln cuando menos, entender y anticiparse a ellos, resultan necesarios para los

agentes empresariales.

Todo el material que se expone en esta Wiki ha sido utilizado en nuestras clases durante los
altimos anos. Los usuarios de esta obra pueden ser titulados en ciencias sociales y juridicas o
incluso empresarios sin formacion universitaria. Puede utilizarse como manual de practicas para
un curso de Economia Politica en Facultades de Derecho o incluso en un semestre de
Macroeconomia, en la nueva titulacion de Licenciado en Administracion y Direccion de Empresas.

Asi mismo en programas de Alta Direccion de Empresas o en MBAs.

Comenzaremos con el juego de los indicadores economicos y principales magnitudes
macroecondémicas. Continuaremos con el analisis de los componentes de la Demanda Agregada y
al Mercado de Activos. Se discutiran problemas referidos al consumo, la inversion, el sector
publico, y el sector exterior, el mercado de activos y su interrelacion con el mercado de bienes y
servicios, considerando la incidencia de los movimientos internacionales de capitales y los
efectos de las politicas de demanda. Incidiremos en el modelo de la Oferta y Demanda
Agregada. Esto Gltimo es fundamental para comprender mejor la incidencia del Entorno sobre

los Negocios.

No basta con leerlo y comprenderlo sin trabajarlo. Si se limita a ello, seguramente al final de su
lectura no se podra utilizar el modelo de la Oferta y Demanda Agregada para dar respuesta a la
incidencia de determinadas politicas o perturbaciones en el entorno de los negocios. Con este
manual intentamos ayudar al lector en esa tarea. Mediante la elaboracion de los ejercicios
resueltos, que debieran ser respondidos o al menos poner su empeno en el intento de
solucionarlos sin tener que fijarse en la solucion dada y con los ejercicios propuestos, el lector
retendra con una mayor facilidad el esquema fundamental del modelo, sin la necesidad de la

memorizacion.
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Finalizamos los apuntes con un repaso de los principales problemas macroeconémicos y las

diferentes politicas de demanda y oferta aplicables.
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Resumen

Hasta ahora hemos hablado de la demanda y la oferta de un producto a nivel individual, pero a

nivel macroecondémico debemos hablar de la demanda y la oferta de forma agregada.

Antes de iniciar esta explicacion, debemos repasar cuales son los sectores de la economia, ya
que tradicionalmente se estudian los distintos conceptos macroeconémicos a través del
comportamiento de los distintos componentes de la economia, de las distintas unidades que

ofrecen o demandan bienes y servicios.

Los tradicionales sectores de la economia son:

Economias domésticas o unidades basicas de consumo, que son las familias, que

demandan bienes de consumo y, por otro lado, ofrecen sus servicios de trabajo.

e Empresas, que suelen comprar bienes de inversion o bienes de equipo para producir
bienes de consumo accesibles a las familias, productos intermedios y otros bienes de

equipo para otras empresas.
e Estado, que también compra bienes y servicios.

e Sector exterior, con el que se mantienen relaciones comerciales de compra-venta de

bienes y servicios (las exportaciones e importaciones).

Visto el detalle de los distintos sectores que operan en la economia, pasamos a estudiar algunos

conceptos macroecondmicos.

Es un concepto macroeconémico, de gran utilidad y objeto de permanente seguimiento, por
tener gran repercusion en el crecimiento econoémico. Podemos definir la demanda agregada
como la cantidad total que los sectores de la economia quieren gastar en bienes y servicios: las
familias, las empresas, el Estado y los ciudadanos extranjeros (a través de la exportacion)a los
diferentes niveles agregados de precios, siendo lo demas constante (la politica monetaria, la

politica fiscal, etc.).
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La demanda agregada se compone, por tanto, de la demanda de todos los bienes y servicios que
solicitan los distintos sectores economicos. La formula que se suele utilizar para referirse a la

demanda agregada es la siguiente:
DA= C+1+G+XN

Donde: C = consumo, | = inversion, G = Gasto PUblico y XN = diferencia entre exportaciones
menos importaciones. Analizamos en mayor detalle cada uno de los componentes de la demanda

agregada.
Consumo

Son los bienes de consumo y servicios que demandan las economias domésticas en un pais. Esta
determinado por la renta disponible de las unidades de consumo o economias domésticas. La
renta disponible es la renta personal que obtienen las economias domésticas, una vez

descontados los impuestos. La renta disponible determina el consumo y el ahorro.

Entendemos por ahorro, la parte de la renta disponible que no se consume de forma inmediata,
sino que se guarda para un consumo posterior. Generalmente se cede a intermediarios
financieros, los cuales, a su vez, pueden prestarlo a empresas u otras unidades domésticas para

la formacion de bienes de capital 6 inversion.
La compra de vivienda por las economias domésticas se considera inversion, no consumo.
Inversion

Son los bienes que las empresas compran como bienes de equipo y estructura de produccion. Por
ejemplo, maquinaria para producir. Con frecuencia, las inversiones son financiadas con recursos
ajenos (si lo fueran con recursos propios éstos tendrian en cualquier caso su coste de
oportunidad), por lo que se suele considerar que el volumen de inversion de las empresas es
funcion del coste del dinero, esto es, del tipo de interés. A este primer componente de la

demanda de inversion se le llama Formacion Bruta de Capital.

También se consideran como inversion la variacion de existencias de las empresas y la compra

de viviendas por parte de las economias domésticas, como dijimos en el anterior epigrafe.

La variacion de existencias es un tema de gran importancia por cuanto se refiere a la

acumulacion de stocks o inventarios de productos no consumidos por parte de las empresas. Por
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un lado, es el elemento que permite el ajuste entre la produccién global (PNB que veremos mas
adelante) y la demanda global que aqui estudiamos. Por otro lado, es un elemento de interés
para los analistas por cuanto es de los mas volatiles y su variabilidad es un buen indice de cual es

la situacion a nivel de consumo.
Gasto Publico

Viene dado por el gasto publico en bienes y servicios de interés general y sin una demanda
individualizable (nadie en concreto demanda un servicio de Seguridad Nacional o de Defensa no
hay una demanda individual de estos servicios), siendo el Sector Plblico, al mismo tiempo,

titular del consumo de los servicios que produce (Sanidad, Seguridad Nacional, etc.) .

Estos servicios se valoran al a su coste de prestacion, que es el valor de los servicios adquiridos o
subcontratados al sector privado mas las remuneraciones pagadas a los funcionarios. El concepto
de Gasto PUblico no incluye no incluye las transferencias de renta desde el sector publico a la
sociedad puesto que no implican ningln tipo de produccion sino solamente redistribucion de
recursos. Dado que el Sector Publico se financia fundamentalmente a través de Impuestos, la
diferencia entre este componente de gasto publico G y los Impuestos recaudados nos indica si el

Estado tiene un superavit o déficit presupuestario.
Sector Exterior

El sector exterior esta incluido en la demanda en la medida en la cual exportamos. Las
exportaciones son bienes producidos para atender una demanda fuera de nuestro pais. Las
importaciones, sin embargo, es gasto que se destina a adquirir bienes y servicios producidos en
otros paises. Los bienes y servicios importados ya estan computados en el consumo, la inversion

y el gasto.
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Resumen

El PNB junto con otros valores como el PIB y la Renta Nacional son indicadores de la capacidad

productiva de un pais y también de su grado de bienestar colectivo.

Son indicadores que ayudan a sistematizar y comparar las situaciones econdémicas de distintos
paises y naciones, porque hay bastante homogeneidad en su formulacion, especialmente a nivel

del area de la Union Europea.

EL PNB es el valor, expresado en unidades monetarias, del total de los bienes y servicios finales
producidos por los residentes en un pais en un periodo de tiempo dado, generalmente un afo
natural. En definitiva, es el valor de todos los bienes y servicios que se producen por los
residentes en un pais al utilizar sus recursos productivos: tierra, trabajo y capital. Incluye el
valor de, por ejemplo, unas naranjas producidas en la huerta valenciana, o el valor de los

servicios de ensefanza producidos por un profesor.

Es un concepto muy similar al PNB con la diferencia de que contempla exclusivamente el
producto total que se produce dentro de un pais en un determinado aino. Por ejemplo, los bienes
producidos en el Reino Unido con capital de los USA, estarian incluidos en el PNB de USA pero no

en su PIB. Serian parte del PIB del Reino Unido.

Por todo lo demas, su calculo es muy similar al del PNB y se utiliza de hecho mas

frecuentemente que aquél.
Hay una serie de consideraciones a tener en cuenta en el calculo de tanto el PNB como el PIB.

e Se incluyen bienes y servicios finales. Por ejemplo, no podemos contar como bien
producido el trigo y la harina con que se ha fabricado el pan, sino solo el pan. La
produccion del trigo y la harina seria un bien intermedio. Se duplicaria el valor de los
bienes si se contabilizan todos. En la practica, para evitar la doble contabilizacion se

suele trabajar con el concepto de “valor afadido” en cada fase productiva de los bienes
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intermedios.

e Recogen solo la produccion corriente, es decir, la produccion del periodo. Por ejemplo,
una viviendas construidas en el ano anterior, que se venden en el afo presente, no serian

produccion este aino, sino del precedente.
e Valoran los bienes y servicios a precio de mercado y no al coste de produccion.

e Excluyen como norma algunos elementos, que se excluyen en todos los paises, como por

ejemplo, el trabajo de las amas de casa.

¢ No incluye, por razones obvias, la economia sumergida, el trabajo de las empleadas de
hogar no dadas de alta y muchas otras actividades que con frecuencia se producen fuera

del control fiscal.

e Se miden a precios de mercado, como ya hemos indicado. Dada la inflacién que se
produce en las economias modernas, el PNB o el PIB aumentan cada afo por dos razones:
el aumento de la produccion real y el aumento de precios que no implica aumento de
produccion. Por eso, se suele utilizar otro patron que permita hacer comparaciones de un

ano a otro y que es lo que llamariamos el PNB o PIB real, frente al PNB o PIB nominal.

e ELl PNB real mide el PNB a precios constantes, se utiliza lo que llamamos un deflactor
para corregir el PNB nominal y obtener el PNB real. Por lo tanto, el PNB nominal refleja
el valor a precios de mercado de cada ano y el PNB real el valor corregido por la
inflacion. Lo mismo ocurriria con el PIB. El deflactor lo que hace es poner las unidades
monetarias del ano en que se esta realizando la medicion en términos de otro afo que
llamamos base. Por ejemplo, si en el ano 2007 el valor del PNB nominal fuera de 150
millones y la inflacion en el ano ha sido del 5 %, podemos comparar ese PNB del 2007 con
el del 2006 solamente si “descontamos” del valor en 2007 el efecto de la inflacion para
saber cual ha sido realmente el incremento de produccion real y no el atribuible a los
precios. Simplificando (no es un enfoque perfectamente técnico sino ilustrativo)
podriamos decir que en términos reales el PNB del 2007 de ese pais, en unidades
monetarias del 2006, seria de 150 * (1- 0,05) = 142,5. El deflactor utilizado consiste en

reducir el valor en base a la inflacion y tomar asi solo la variacion real en la produccion.

e No se incluye los aspectos negativos para la sociedad o costes sociales derivados de
algunas actividades econémicas, como contaminacion derivada de ciertas producciones,

impactos ambientales de vertidos propios de ciertos procesos productivos, etc.
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e Se recoge la suma de todos los bienes y productos finales, luego no solo bienes y servicios
de consumo sino también los bienes de capital (o bienes productivos). Por ejemplo,

hornos, maquinas, etc. que se producen para conseguir mayor produccion en el futuro.

Es otro agregado macroecondémico utilizado con mucha frecuencia. Si la produccion nacional se
obtiene empleando factores productivos retribuidos (trabajo, capital), el valor total producido
se distribuye integramente entre los propietarios de los factores y es por tanto una agregacion
del valor de las remuneraciones de todo tipo percibidas como contraprestacion por la aportacion

de cada factor al proceso de produccion.

A este concepto le llamamos Renta Nacional, a la suma de dichas remuneraciones percibidas por
los factores y es asi mismo la base para otras magnitudes como la Renta per capita, cuando la

dividimos por el nimero de habitantes de un pais.
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Resumen

Se define inflacion como el aumento sostenido generalizado en el nivel de precios y es uno de los
problemas que mas suelen acuciar a las economias modernas. Mas extrano, aunque se da, es el

hecho contrario o deflacién, que consiste en la disminucion de ese mismo nivel de precios.

La tasa de inflacion es la tasa de variacion del nivel general de los precios que se calcula

habitualmente por el INE (Instituto Nacional de Estadistica) con una frecuencia mensual.

La inflacion tiene consecuencias claras en la economia tanto a nivel microecondmico como

macroeconomico.

Como primer efecto, la inflacion produce una redistribucion de la riqueza de las personas que
tienen una posicion acreedora en la economia (los que poseen ahorros invertidos en productos
financieros) respecto a las personas que tienen una posicion deudora (los que deben dinero). Al
subir los precios, aquellos que deben dinero se encuentran con que les cuesta menos pagar sus
deudas, ya que sus sueldos también suelen subir en consecuencia y, sin embargo, los que tienen
dinero invertido, cuando llegue el momento del reembolso de sus titulos, el dinero que les

devuelven vale menos de lo que valia cuando lo invirtieron.

Por otro lado, la inflacion, en cierta medida, produce que las macromagnitudes principales,
como el PNB y el PIB, no sean perfectamente comparables de un afo para otro, ya que no
reflejaran exclusivamente variaciones en la produccion o valor real de los bienes, sino también
variaciones en los precios, como antes indicamos al hablar de la diferencia entre el PNB y PIB
nominales y reales. Por ese motivo se suele usar lo que se conoce como deflactor, que es el
elemento contrario a un indice y que, aplicado sobre una magnitud, permite pasar de valores
corrientes o nominales a valores reales o constantes referidos a un determinado momento del
tiempo al que llamamos ano o momento base. En resumen, permite eliminar el efecto inflacion
al comparar magnitudes macroeconoémicas en una serie histérica, como ya vimos antes en estos

apuntes.
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Seccion 1. Inflacion de Demanda

Se produce cuando la demanda agregada aumenta mas deprisa que la capacidad productiva de la
economia, en una situacion de pleno empleo o cercana al pleno empleo de los recursos
productivos, elevando los precios para equilibrar la oferta y la demanda agregadas.

Si la demanda se eleva y la oferta no es capaz de adaptarse inmediatamente, los consumidores
compiten por los productos y presionan los precios al alza.
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Se produce cuando los costes de produccion, incluyendo los salarios, suben ain en épocas de
elevado desempleo, es decir, ain cuando hay recursos infrautilizados. Un ejemplo seria la
inflacion que se produce cuando los paises productores de petroleo aumentan sus precios, con el
efecto de aumentar los costes de produccion de todas las empresas, por utilizar el combustible

como elemento de su proceso productivo

El nivel general de precios, cuya variacion se trata de medir es, se realiza generalmente a través

del IPC o indice de precios al consumo. Pero no es el tinico. Contamos con diferentes indices.
IPC

El IPC muestra el valor de los bienes y servicios estandar que compra una familia espafola y su
variacién de un ano a otro indica el valor del incremento/disminucion de precios que, calculado
como porcentaje, es la tasa de inflacion/deflacion. Esa variacion en precios se aplica sobre las
macromagnitudes para reducir/aumentar su valor no derivado de variaciones en el nivel de

produccion sino simplemente de variaciones en precios.

EL IPC es un indice, una medida estadistica, que refleja la evolucion de los precios de los bienes
y servicios que reflejan los habitos de consumo de lo hogares espanoles. Para ello, se toma como
referente el coste de una cesta fija de bienes de consumo elegidos por ser los mas

representativos en los gastos de las familias.

En Enero de 2002 se produjeron algunas modificaciones en el calculo del IPC, cambiando, entre
otras cosas, el ano de referencia del indice, que pasa a ser 2001 y también la composicion de la
cesta de bienes y servicios, para adaptarlo a la nueva realidad de las familias espanolas y de sus
habitos de consumo, incluyéndose ahora elementos como las rebajas, el coste de la telefonia
movil, la comida preparada, las consultas psicologicas, residencias de tercera Edad y
eliminandose otros que han dejado de ser significativos. El peso relativo o ponderacion de cada

producto dentro de la cesta se revisa de forma anual.
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IPCA

En los Gltimos afos se utiliza con frecuencia el indice de precios al consumo armonizado ( IPCA )
que es un indicador estadistico cuyo objetivo es proporcionar una medida comdn de la inflacion
que permita realizar comparaciones entre los paises de la Union Europea. Este indicador de cada
pais cubre las parcelas que superan el uno por mil del total de gasto de la cesta de la compra

nacional.

Inflacion Subyacente

Otro concepto asociado a la inflacion es el de la inflacion subyacente, que viene dada por las
variaciones en el IPC cuando a éste se le descuentan la energia y los alimentos sin elaborar, por
ser los elementos mas inestables y volatiles de aquellos que componen la cesta utilizada en el
calculo del IPC. Se considera que debido a lo sujeto que estan los precios de estos elementos a
los acuerdos internacionales (OPEP, etc) o a la climatologia, son inestables. Asi la inflacion
subyacente podriamos decir que es la esperable para la base principal de la economia en su

conjunto.
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Resumen

El desempleo o paro es uno de los grandes temas pendientes respecto a la economia de todos los

paises industrializados del mundo.

Generalmente se relaciona el desempleo con las fluctuaciones de los ciclos economicos.
Aumenta en épocas de crisis y disminuye en épocas de expansion. La falta de crecimiento

econdémico debida a una menor actividad redunda en una menor generacion de empleo.

Pero de alguna forma, las economias modernas muestran una creciente ine-lasticidad al respecto
del desempleo, en el sentido de que no son capaces de resolverlo incluso en las épocas de mayor

crecimiento. Siempre subsiste un cierto nivel de desempleo o paro que es dificil de eliminar.

Definimos desempleo como la existencia de trabajadores cualificados que estarian dispuestos a
trabajar a los salarios vigentes y no encuentran trabajo. De este concepto pasamos al de tasa de

desempleo, que indica el porcentaje de poblacion desempleada sobre la poblacion activa total.
El desempleo suele analizarse bajo dos componentes:

Desempleo estructural. Aquél que se produce porque el patrén de puestos de trabajo vacantes
no coincide con el patron de disponibilidad de los trabajadores. Puede haber puestos vacantes
pero los trabajadores pueden no tener la cualificacion precisa o estar ubicados en zonas

diferentes.

Desempleo friccional. Aquél que se produce de forma temporal causado por los cambios
frecuentes en la economia. Si se debe a una bajada en la demanda agregada, asociado a los

ciclos econdmicos, se le suele denominar desempleo ciclico.

El estudio mas ajustado del nivel de ocupacién en la economia espaiola es el que se realiza a

través de la EPA o Encuesta de Poblacion Activa.
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La Encuesta de Poblacion Activa es una encuesta continua de periodicidad trimestral, dirigida a
la poblacion que reside en viviendas familiares del territorio nacional y cuya finalidad es
averiguar las caracteristicas de dicha poblacidén en relacién con el mercado de trabajo. Esta
orientada a dar datos de las principales categorias poblacionales (ocupados, parados, activos,

inactivos) y a obtener clasificaciones de estas categorias segin diversas variables.

También posibilita confeccionar series temporales homogéneas de resultados. Se obtienen
resultados detallados para el conjunto nacional. Para las comunidades autonomas y las
provincias se ofrece informacion sobre las principales caracteristicas con el grado de

desagregacion que permite el coeficiente de variacion de los estimadores.

Existe una relacion evidente entre la tasa de crecimiento de la economia, medida como
crecimiento del PIB y la tasa de crecimiento del nivel de empleo. Cuanto mayor el nivel de
actividad se debe corresponder un mayor nivel de empleo. Sin embargo la relacion entre ambas
variables no es una relacion directa uno-a uno. No podemos suponer que un incremento del 3%
en el PIB suponga un incremento del 3% en el nivel de empleo, porque hay varios hechos que
producen que esto no sea asi de directo. Por ejemplo, puede haber incrementos en produccion
sin aumentos sin el nivel de personas empleadas, porque las que ya lo estaban aumenten su
productividad, es decir rindan mas y obtengan mayor produccion. Asimismo, puede producirse un

incremento natural en el nivel de personas deseosas de trabajar.

Un economista llamado Okun traté de valorar la relacion entre produccion y empleo y formulé la
conocida como Ley de Okun. Esta Ley se basa en la idea, constatada por el autor en numerosos
estudios empiricos, que la creacion de empleo se podia estimar por la diferencia entre el
crecimiento observado del PIB y el crecimiento que él llamaba “normal” , afectada por un
coeficiente B que varia de pais a pais. Es decir, identifico una tasa de crecimiento del PIB

“normal” que produce que se absorba la nueva fuerza laboral y las mejoras de productividad
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pero no crear nuevo empleo.

Por encima de esa tasa “normal”, cualquier tasa de crecimiento de la economia provocara un
aumento del empleo resultado de multiplicar la diferencia entre las dos tasas (normal y
obtenida) por el coeficiente. Sus estudios empiricos le llevaron a estimar que en USA la tasa
“normal” era del 3% y el coeficiente B tenia un valor de 0,5. Asi, si la economia crece por
ejemplo un 4%,el paro caeria un 0,5%. Al crecer un punto por encima de la tasa “normal” se
aplica sobre la diferencia el coeficiente de 0,5 y ese es, empiricamente comprobado en una

serie historica, el aumento del empleo que se obtendria en USA.

Existen numerosas aportaciones de economistas y estudiosos que estudian la relacion entre dos

de los conceptos que hemos estudiado hasta ahora: la inflacion y el desempleo.

Una primera aportacion es la conocida Curva de Philips. Este conocido economista analizo datos
y series historicas de mas de 100 anos relativos a salarios nominales y niveles de desempleo de la
economia inglesa y llegd a la conclusion de que existe una relacion en forma de curva
descendente entre la tasa de desempleo y la tasa de inflacion, de tal forma que un alto
desempleo se corresponde con valores bajos de inflacion y cuando el nivel de ocupacion es
elevado (poco desempleo) la inflacion es también elevada. De alguna manera, esta conclusion
alcanzada por Philips marca la pauta de los economistas y gobernantes encargados de la politica
monetaria de nuestras economias, en tanto que actuar sobre una de las variables en principio
podria afectar la otra. Mejorar el nivel de desempleo podria afectar a un nivel mayor de

inflacion.

En los Ultimos afnos, y relacionado con este mismo tema, ha tomado cada vez mas interés un
concepto relativo a la tasa de desempleo en entornos de crecimiento, y que se ha dado el llamar
Tasa de desempleo no aceleradora de la inflacion (N.A.l.R.U.), ésta ultima expresion debida a

sus siglas en inglés.

EOI Escuela de Organizacion Industrial:



Manuel Alejandro Cardenete

Esta tasa se define como la Tasa de desempleo de equilibrio, es decir consistente con una tasa
constante de crecimiento de los precios y se ha relacionado con la Nueva Economia, de la que ya

hicimos mencion anteriormente en este documento.

El nlGcleo del concepto de la asi llamada Nueva economia es la existencia de innovacion
tecnoldgica que permite mejorar la organizacion, aumentar la eficiencia y la productividad y

elevar el potencial de crecimiento estable del PIB de la economia.
Nueva Economia

La “Nueva Economia” permite aumentos adicionales de demanda que, al encontrar debida
respuesta en la oferta, no se traducen en tensiones inflacionistas. Esta misma idea puede ser
expresada mas técnicamente diciendo que la innovacion tecnoldgica y el aumento de la
eficiencia y de la productividad que le sigue reducen el desempleo incluyendo la llamada
"NAIRU" (la tasa de desempleo no aceleradora de la inflacion), o bien se puede también razonar
afirmando que el aumento de productividad resultante de la innovacion tecnoldgica permite
aumentos adicionales de salarios sin riesgo para la estabilidad, puesto que las nuevas tecnologias
y la subsiguiente mayor productividad permiten mantener controlados los costes laborales

unitarios aunque se incrementen los salarios.

Una de las claves de la Nueva Economia esta en la relacion entre innovacion tecnoldgica y
aumento de la productividad, aunque existen ciertas opiniones al respecto, entre las que
destaca el trabajo del Premio Nobel Solow, que describio la asi llamada “paradoja de Solow”,
que puede resumirse en su afirmacion de que "la era de los ordenadores puede verse en todas

partes salvo en las estadisticas de productividad”.
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Resumen

Un elemento importante en las relaciones de intercambio entre paises con distintas divisas es el
tipo de cambio entre las monedas. Cuando se produce una transaccion, ésta debe completarse
con el flujo financiero derivado de la misma en la moneda en la que se haya celebrado el
contrato y que no tiene porqué coincidir con la de las dos empresas o entidades de contrapartida

de la operacion.

Las divisas se compran y venden en lo que llamamos mercados de divisas, que no son mercados
fisicos sino soportados por elementos electrénicos, como casi todos los mercados financieros
modernos. En estos mercados, y fruto de la demanda y oferte de cada moneda, se forman los
precios de cada moneda en términos de otra, a lo que llamamos el tipo de cambio. Los tipos de

cambio pueden diferenciarse en dos tipos: tipos de cambios nominales y reales.

El tipo de cambio nominal es el que habitualmente se cita o con el que nos enfrentamos cuando
deseamos adquirir una moneda por ejemplo para visitar un pais con una divisa diferente a
nuestra moneda, el euro. Se suele expresar como el precio de la divisa que sea en términos de

nuestra moneda. Por ejemplo, un dolar equivale a 1,45 euros.

El hecho de que los tipos de cambio suban o bajen en el mercado de divisas afecta o puede
afectar a las entidades o personas que dispongan de posiciones abiertas en dicha moneda. Por
ejemplo, un empresario ha vendido bienes por valor de 10.000 euros a una empresa americana,
en ddlares y ha extendido una factura por valor de 15.000 délares ya que en el momento de
hacerla el dolar estaba a 1,50 euros por dolar. Si llegado el momento de cobrar a la empresa
americana, ésta va a enviar 15.000 délares que si han bajado en el mercado podria darse el caso
de que el tipo de cambio fuera ahora de 2 dolar por euro con lo que el empresario recibiria sus

15.000 délares los cuales ahora sélo equivaldrian a 7.500 euros.
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Seccion 2. Tipo de cambio real

El tipo de cambio real sin embargo, es el precio del conjunto de bienes y servicios de un pais en
términos de los bienes y servicios de otro pais. Se forma a partir de un indice general de precios

en euros y de otro en otra moneda diferente, por ejemplo el délar. Y su formula es como sigue
Tcr=D*tc/D

Siendo D* el deflactor del euro (en este caso seria la media de la Zona Euro),Tc el tipo de

cambio nominal antes citado y D el deflactor para el pais objeto de estudio.
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Resumen

Como hemos comentado anteriormente, en las economias modernas es basicamente el mercado
el que define qué se debe producir, pero, también hemos hablado, de la importancia del Estado
en la economia, de su participacion en la actividad econdmica, especialmente para suavizar los

ciclos econémicos.

La actuacion del Estado en la economia solemos definirla como politica, y generalmente se

centra en dos aspectos: la demanda agregada y la oferta agregada. De las primeras tenemos:

¢ Politica monetaria, con la que afecta a la cantidad de dinero que existe en la economia y

los tipos de interés

e Politica fiscal, con la que afecta la renta disponible de las economias domésticas y las

empresas o directamente al nivel de demanda agregada mediante el gasto publico.
e Politica comercial, con la que afecta al comercio internacional.

Por ejemplo, en una época de recesion econdmica, las economias domésticas suelen consumir
menos ya que prefieren ser mas cautas y ahorrar mas para asi prepararse mejor para un futuro
incierto. Entonces, disminuyen su consumo, lo que implica que baja la demanda agregada vy
puede producir una recesion econdémica cuando la oferta agregada trata de adaptarse a esa

menor demanda con una menor produccion.

En un caso de este tipo, una politica fiscal, por ejemplo, podria ayudar de la siguiente forma: si
bajan los impuestos, las economias domésticas disponen de mayor renta disponible, que como
hemos visto anteriormente es el elemento que afecta su consumo. A mayor renta disponible,
mayor consumo, lo que hace que suba la demanda agregada. Por otro lado, la politica monetaria
afecta, mas directamente, a otro componente de la demanda agregada, que es la inversion. La
inversion, como antes vimos, es funcion inversa del tipo de interés. Por ello, un menor tipo de
interés marcado por la politica monetaria, implicaria una mayor inversion por parte de las
empresas, con lo que el componente inversion de la demanda agregada aumentaria y asi se

recuperaria este indicador macroeconémico.
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Por otro lado, y del segundo bloque de politicas econémicas, tenemos, desde el lado de la oferta

agregada:

e Politicas de rentas, que hacen referencia a cambios que influyan sobre la misma

(pensiones, prestaciones...)

e Politicas estructurales, que propician reformas sustanciales de la estructura econémica.

Podemos definir la politica monetaria como aquella que pretende controlar la cantidad de

dinero que existe en la economia y los tipos de interés.

Antes de avanzar en la explicacion de lo que es la politica monetaria, analizaremos algunos

conceptos necesarios para entender mejor en qué consiste y como se realiza.
Tipos de interés, demanda y oferta de dinero
En primer lugar, debemos definir lo que son los tipos de interés.

El tipo de interés, hablando en términos sencillos, es el precio del dinero, el precio que hemos
de pagar por poder disponer de dinero. El ejemplo mas facil de este concepto es el que se

produce cuando acudimos a un Banco a pedir un préstamo.

El Banco nos exigira la devolucion del principal, pero también el pago de una remuneracion por
el hecho de habernos anticipado ese capital, ese dinero. Ese es el tipo de interés. En un plano
mas formal, podemos hablar del tipo de interés a partir de un excelente libro de Irving Fisher
llamado “La Teoria de los Tipos de interés: Determinado por la impaciencia por gastar la renta y
la oportunidad de invertirla”. Para Fisher, el tipo de interés real es el precio que iguala la oferta
y demanda de capital, teoria que coincide con lo que hemos venido explicando para los demas

productos del mercado.
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En definitiva, el tipo de interés es el precio de mercado (del mercado del dinero) que debemos
pagar por poder disponer del bien que es el dinero, que depende de la oferta y la demanda de

dinero.

La demanda de dinero en la economia viene dada por distintos motivos. Los distintos agentes de

la economia demandamos dinero para diferentes usos:

¢ Demanda por transaccion El dinero que demandamos para poder hacer frente a nuestras
transacciones normales, de pago de los bienes y servicios que consumimos

habitualmente.

e Demanda por precaucion Ademas del minimo requerido para la funcion operativa de la
familia o empresa, puede ser que se demande mas dinero por prevision ante una posible
situacion repentina de falta de liquidez. Podriamos decir que seria el nivel de caja de

seguridad minimo.

e Demanda por especulacion Ocasionalmente, una familia o empresa podria decidir
mantener en caja un saldo superior al operativo por poder aprovechar una oportunidad

de conseguir beneficios al emplear este excedente en condiciones favorables.

e « Demanda para mantener como activo Una familia o empresa puede desear disponer de

dinero para guardarlo como un activo, como si se tratara de un activo financiero.
Existen algunos otros usos, de menor importancia que los aqui reflejados.

La oferta de dinero es el conjunto de instrumentos financieros que corrientemente desempenan
las funciones de dinero en una economia, por ejemplo los billetes y monedas, los depdsitos

bancarios que pueden usarse para efectuar pagos (cuentas corrientes, por ejemplo), etc.

Las autoridades monetarias, en este caso el BCE, es responsable de la cantidad total de dinero
en nuestra economia, aunque el Banco de Espana, actuando en nombre del BCE, sélo es
responsable de la creacion de parte del dinero en la economia : los billetes y monedas emitidos (
aunque las monedas las emite el Tesoro y el Banco de Espaina solo las pone en circulacion) y la
liquidez o dinero proporcionado por el Banco de Espana a Bancos y Cajas para la realizacion de
sus actividades y que entran dentro de las actividades de politica monetaria que detallaremos
mas adelante. A esta parte de la oferta monetaria la llamamos Base monetaria. A la base
monetaria se agregan otros elementos considerados dinero y que crean los Bancos y Cajas de
ahorro para llegar al calculo de la oferta monetaria, como son los depositos bancarios del

publico, y sobre los que se puede emitir instrumentos de pago.
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La oferta de dinero u oferta monetaria viene definida o medida por distintos indicadores segln
incluyan mas o menos elementos en la definicion de oferta monetaria. Se les conoce como M1,
M2 y M3 y cada una de ellas incluye la anterior mas otros elementos considerables como dinero.
La M1 es la forma mas restrictiva de calcularla y la M3 la mas amplia, incluyendo en la oferta
monetaria elementos como los depdsitos a plazo y cesiones temporales de activos por el sistema
bancario y otro elementos. De alguna forma, toda economia debe mantener una relacion entre
la oferta monetaria y el nivel de riqueza y actividad econdmica en un pais. Cuanto mas rico sea
el pais, mayor numero de transacciones y por tanto mayores seran las necesidades de dinero
para permitir el flujo normal de dichas operaciones. El equilibrio en el mercado de dinero se
produce cuando la oferta y demanda de dinero se igualan a un precio que aceptan tanto los
oferentes como los demandantes de dinero, y ese precio no es otro que el tipo de interés de
equilibrio, aquél al que se igualan la oferta y demanda de dinero en la economia. Ya antes
habiamos dicho que el tipo de interés es el precio del dinero (el precio al que se paga el dinero

en el mercado del dinero, en que se igualan la oferta y la demanda de dinero).

Intuitivamente es facil entender el concepto que estamos desarrollando. Supongamos una

economia en que los tipos de interés se encuentran en su nivel de equilibrio.

Supongamos ahora que esos tipos de interés son inferiores por una serie de motivos. A ese nivel,
la gente deseara tener mas dinero en caja y menos activos financieros, ya que si los intereses
que van a recibir por sus ahorros no le son satisfactorios, no estaran tan interesados en

mantener ahorros en forma de activos financieros.

Si los tipos de interés son altos, la gente no demandara mucho dinero y preferira mantener sus

ahorros en forma de activos financieros, que pueden pagarle esos elevados intereses.

Ademas del tipo de interés real, Fisher definié también el tipo de interés nominal, como aquel
que anade, al tipo de interés real, la tasa de inflacion. Es facil entender que, en una economia
con una tasa de inflacion elevada, es preciso pagar un tipo de interés superior a los ahorradores,
ya que pierden poder adquisitivo con sus ahorros. Si decidimos ahorrar hoy, no consumiendo
toda nuestra renta, es obvio que lo hacemos en busca de una remuneracion, el tipo de interés
que cobramos por esta renuncia. Si, transcurrido el plazo durante el cual invertimos nuestros
ahorros, el dinero que se nos devuelve (incluidos en su caso los intereses) tiene un poder
adquisitivo menor al esperado (incluso menor al que tenia en el momento de renunciar al

consumo) el ahorrador no se sentira satisfecho.

EOI Escuela de Organizacion Industrial:



Manuel Alejandro Cardenete

Podemos entonces definir el tipo de interés nominal, segun Fisher, de la siguiente forma:
I nom = I real + tasa inflacion

Los tipos de interés tienen una gran importancia en la economia, por el efecto que producen

sobre la inversion y, de ahi, sobre la demanda agregada.
Evolucion de la politica monetaria espafiola

Analizamos a continuacién como se ha desarrollado la politica monetaria en Espafa en los

ultimos afos.

La politica monetaria ha pasado por una serie de etapas en los Ultimos afos, ha pasado por
importantes cambios en su formulacion. Desde una politica monetaria muy centrada en el
Gobierno, que la definia para que la ejecutara el Banco de Espafa, hasta la situacion actual en
que ni siquiera se define en nuestro pais, sino que nos viene marcada por el Banco Central

Europeo.

Con anterioridad al afio 1994, fecha en la que se promulgo la Ley de Autonomia del Banco de
Espana, la politica monetaria espafnola se definia por el Gobierno de la Nacion. El Banco de
Espana (BDE) actuaba como un mero ejecutor de la misma, siguiendo las directrices marcadas

por el Ejecutivo.

A raiz de la Ley de Autonomia del BDE de 1994, éste pasa a definir y ejecutar la politica
monetaria, en una busqueda de la independencia entre el poder politico y la ejecucion de
politicas economicas (en este caso la monetaria) que evitara la instrumentacion o utilizacion de
estas Ultimas y su supeditacion a los intereses particulares de un Gobierno o partido en contra
de las necesidades a largo plazo de la economia. Un ejemplo de utilizacion de la politica
monetaria por el poder politico en busca de intereses particulares y no el bien general a largo
plazo de un pais seria el que, por ejemplo, en una época previa a unas elecciones generales, el
partido en el poder, a través del Gobierno de su tendencia, decidiera disminuir los tipos de
interés para obtener un crecimiento rapido de la economia previo a esas elecciones, dando asi
una imagen de mejor situacién econoémica general alun cuando esa bajada de tipos de interés no

fuera la medida mas acertada con un enfoque de largo plazo.
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En la Ley de Autonomia ya citada, se buscaba seguir el modelo aleman, en que el Bundesbank,
Banco Central emisor de Alemania, mantenia una gran independencia en sus decisiones frente al

poder politico.

Sin embargo, la situacion cambidé radicalmente, de nuevo, a partir del 1 de Enero de 1999
cuando se produce la creacion efectiva de la Union Economica y Monetaria Europea (UEME) y la
creacion del Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) que integra al Banco Central Europeo
(BCE) y a los Bancos Centrales de los paises miembros de la Unién Europea, hayan entrado o no

en el area euro.

Se conoce como Eurosistema al BCE y los Bancos Centrales de los paises que si han adoptado el

Euro en la tercera fase de la UEME.

A partir del 1 de Enero de 1999, la politica monetaria espanola, junto con la de los demas paises
del area euro, pasa a ser una politica comun. El BDE pasa a ser un mero ejecutor de la politica

monetaria que le viene marcada por el Banco Central Europeo (BCE).

El Sistema Europeo de Bancos Centrales se rige por el Tratado de la Unidén Europea y los

Estatutos del Sistema Europeo de Bancos Centrales y del Banco Central Europeo

El objetivo basico del SEBC es mantener la estabilidad de precios, sin perjuicio de las politicas
economicas generales de la UE, con el fin de contribuir a la realizacion de los objetivos

comunitarios.

Dado que el objetivo primordial es mantener la estabilidad de precios y, dado que hay consenso
en que la evolucion del nivel de precios a medio y largo plazo es un fendbmeno monetario, se
definen diversos agregados monetarios (que no son mas que formulas para medir la oferta
monetaria, la cantidad de dinero en la economia) que permitan servir de guia a la ejecucion de
la politica monetaria y para evaluar la situacion del sistema financiero. Es decir, se determina
en qué consiste la oferta monetaria en los paises del area euro, al definir qué se entiende como
tal oferta monetaria, en tres versiones distintas, aunque se define que el método de valoracion
de la oferta monetaria es la M3, sobre el que ya hemos hablado y que detallamos algo mas a

continuacion.

M3 es la cantidad de dinero que hay en la economia, contando con el efectivo en circulacion en
manos del publico, los depositos a la vista en Entidades financieras, los depositos a plazo hasta 2

anos, los depositos disponibles con preaviso hasta 3 meses, las cesiones temporales, las
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participaciones en fondos del mercado monetario FIAMM y los valores distintos de acciones de

duracion menor a dos afos.

La politica monetaria intenta mantener la oferta monetaria dentro de unos valores razonables a

través de los tipos de interés.

Principios generales de la actuacion del Banco Central Europeo

El BCE debe realizar su actuacion en las economias de acuerdo con unos principios generales,

que recogemos a continuacion:

Eficacia: la estrategia debe colocar al Eurosistema en posicion de conseguir

efectivamente su objetivo.

Rendicion de cuentas: La estrategia implica la formulacion y el anuncio de objetivos que

permitan que el Eurosistema pueda responder ante el publico de sus acciones.

Transparencia: el proceso de fijacion de objetivos y de toma de decisiones segin una

estrategia debe ser claro para el publico.

Orientacion a medio plazo: la estrategia debe permitir que el Eurosistema cumpla su

objetivo en el medio plazo.

Continuidad: la estrategia debe construirse sobre la experiencia previa de los Bancos

Centrales Nacionales participantes en la tercera fase de la UEME.

Coherencia con el caracter independiente del SEBC: marcada por el Tratado de la UEM, el

SEBC debe ser independiente de cualquier consideracion ajena a su objetivo Ultimo.

La estrategia de la politica monetaria seguida por el BCE es la siguiente:

Definicidon cuantitativa del objetivo primario de la politica monetaria y que no es otro
que la estabilidad de precios, que se define como un incremento interanual del indice de
Precios al Consumo Armonizado (IAPC) del area euro inferior al 2%. Esto es, el objetivo
final de la politica monetaria es que los precios sean estables y que la inflacion en los

paises del area euro nunca suba por encima del 2 %.

Definicién de un valor de referencia para el crecimiento del agregado monetario M3: un
crecimiento anual del 4,5%. Esto es, la oferta monetaria, la cantidad de dinero en la
economia, crecera al 4,5 %. El motivo de que la oferta monetaria crezca cada ano en un

cierto porcentaje es que, de alguna forma, la oferta monetaria facilita las transacciones
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en la economia (la masa de dinero que existe en la economia). Por ese motivo, si crece la
produccion de bienes y servicios en la economia, es de suponer que también aumentaran
las transacciones de intercambio, por lo que debe aumentar la cantidad de dinero en la

economia para permitir que tales transacciones se realicen con facilidad.

Valoracion conjuntamente de otra serie de indicadores econémicos y financieros que den
indicio de la futura evolucion de los precios: salarios, tipos de cambio, precios de valores
de renta fija y curva de rendimientos, diversas medidas de la actividad real, indicadores
de politica presupuestaria, indices de precios y de costes y encuestas de confianza

empresarial y de los consumidores.

Independencia del BCE y de los Bancos Centrales Nacionales (El Banco de Espana, en
nuestro caso) de cualquier organismo comunitario o gobierno. Como ya hemos comentado
anteriormente esta es una premisa clara de la forma de actuacion del Banco Central
Europeo y los Bancos Centrales de cada pais. El poder politico no puede interferir en la

politica monetaria ni puede utilizarla con fines particulares.

Transparencia, con la publicacion de informaciones sobre sus actividades, que permitan

comprobar que su orientacion se adecua a las premisas establecidas.

Credibilidad: que dependera del logro de sus objetivos, de la independencia en la
instrumentacion de la politica monetaria asi como de la claridad en la publicacion y

difusion de las medidas adoptadas.

Los principios basicos de la actuacion del BCE son los tres que mencionamos

a continuacion:

Eficiencia operativa.

Ejecucion descentralizada: la decisién es central, pero la ejecucién de

las medidas se hace en cada pais.

Armonizacién suficiente: las medidas son armonicas para todos los
paises. El poder decisorio lo mantiene el BCE, pero la ejecuciéon 6

instrumentacion la realizan los Bancos Centrales Nacionales.
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Los instrumentos de ejecucion de la politica monetaria

El BCE, en su ejecucion de la politica monetaria, dispone de tres instrumentos con los
que puede modificar tantos los tipos de interés como la cantidad de dinero en la

economia. Estos instrumentos son los que detallamos a continuacion:
e Operaciones de mercado abierto.
e Facilidades permanentes.
e Coeficiente de caja.

Operaciones de mercado abierto Son un tipo de operaciones que el Banco de Espana

realiza con las Entidades Financieras autorizadas a participar en este mercado.

Hay varios tipos de operaciones de mercado abierto, pero nos centramos en las mas
habituales, que consisten en que el Banco de Espana, a través de subastas, toma de los

Intermediarios Financieros titulos a cambio de dinero en efectivo, de forma simplificada

El objetivo de estas operaciones es el control de los tipos de interés, la gestion de la
situacion de liquidez en el mercado y el envio de senales a los agentes econdmicos

respecto al tono de la politica monetaria aplicada.

Si desea que haya mas dinero en la economia, cede mas dinero en esas subastas vy, si lo
desea, baja el tipo de interés al que toma esos titulos de los Intermediarios. Al bajar el
tipo de interés, como estas operaciones se realizan bajo la forma de subasta, aceptan
mas ofertas de los Intermediarios Financieros en esa subasta, ya que toman las ofertas a
un precio de corte inferior y, consecuentemente, ceden mas dinero a los mismos. El tipo
marginal al que se concede por el BDE las cesiones de fondos a los Bancos y Cajas en

estas subastas son la sefal mas importante de cual es el signo de la politica monetaria.

Facilidades permanentes Son operaciones que tienen como objetivo proporcionar y
absorber liquidez a un dia, sefalar la orientacion general de la politica monetaria y

controlar los tipos de interés de mercado a un dia.
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En definitiva, es dinero que las Entidades Financieras pueden solicitar o ceder al Banco
de Espana a un dia cuando lo necesiten por las circunstancias de sus operaciones y que,
en el caso de obtener dinero, deben presentar activos como garantia. Basicamente
pretende cubrir las necesidades transitorias de liquidez que pudieran producirse a las

Entidades Financieras.

Coeficiente de caja El coeficiente de caja es un elemento que se suele considerar
dentro de los instrumentos de la politica monetaria, si bien no es muy efectivo para

controlar la cantidad de dinero en la economia.

El coeficiente de caja es ese importe, generalmente expresado como un porcentaje, de
los depositos de la clientela de las Entidades Financieras que éstas deben mantener en

forma liquida depositados en una cuenta especial en el Banco de Espana.

:De qué forma afecta a la liquidez? En tanto que ese dinero no esta en manos de las
Entidades Financieras, sino depositado en el Banco de Espana, no esta, por lo tanto,
funcionando o moviéndose en la economia. Si se decide aumentar el coeficiente de caja,
se retiran mas fondos de la economia, ya que los Bancos deben dejar mas dinero

depositado en el Banco de Espana.

Si se decide disminuir el coeficiente de caja, se deja mas dinero funcionando en la

economia.

Pero existe una cierta resistencia entre las Instituciones Financiera al aumento del
coeficiente, debido a que ese dinero recibe una remuneracion muy baja, ademas de que
su variacion supone ciertos cambios operativos en las Entidades, por lo que realmente no

se utiliza practicamente como instrumento de politica monetaria.

Hemos comentado mas arriba el importante papel que desarrollan los intermediarios
financieros en el sistema financiero de un pais, al permitir poner en contacto a los que

tienen excedentes de fondos con los que tienen déficit.
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Los intermediarios financieros podrian ser definidos como el conjunto de instituciones
especializadas en la mediacion entre los prestatarios y los prestamistas de la economia. Dentro
de un sistema financiero existen muchos tipos diferentes de Intermediarios Financieros: bancos,

cajas de ahorros, gestores de fondos de inversion...

La politica fiscal es basicamente el conjunto de medidas que un Gobierno puede decidir llevar a
cabo para intervenir en una economia a través de los impuestos (sus ingresos) y el Gasto Publico

(sus gastos).

Anualmente, los Gobiernos preparan lo que se conoce como Presupuestos del Estado, en que se

recogen los gastos e ingresos planeados para un afo, el siguiente a su elaboracion.

El presupuesto se suele dividir en programas: Educacion, Sanidad, etc.

Como todo presupuesto recoge las dos grandes partidas propias de un Presupuesto: tanto los
ingresos como los gastos esperados. Un presupuesto en que los gastos y los ingresos estan
equilibrados implica que no existe ni superavit ni déficit de recursos, que ambas partidas son

similares.

No obstante, en la mayoria de las economias modernas, se produce una crénica

descompensacion entre gastos e ingresos a favor de los primeros.

Los Gastos Publicos recogen tanto la compra de bienes y servicios por parte del Estado (compra
de material médico, material de enseianza, etc.) como las transferencias que el Estado realiza
a otras unidades de la economia sin recibir una compensacion en contrapartida (por ejemplo, el

subsidio de desempleo).
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Cuando los gastos son superiores a los ingresos, el Estado debe buscar financiacion para su
déficit. Esto, antes de la Ley de Autonomia del Banco de Espana, podia hacerlo solicitando al
BDE recursos financieros cuando le era preciso. Para evitar que pueda utilizarse de forma
tendenciosa o partidista el acceso a los Fondos Publicos, se prohibid esta practica. Por ese
motivo, la financiacion se busca por la fuente mas frecuente que es la emision de titulos de la

Deuda Publica.

Deuda Publica

La Deuda Publica es de dos tipos:

e Deuda del Tesoro, que son los titulos a corto plazo (inferior a 12-18 meses), basicamente

las Letras del Tesoro.

e Deuda del Estado, que son los titulos a medio y largo plazo, los Bonos (a plazos medios,

entre 3 y 5 anos) y Obligaciones del Estado (plazos superiores).

A partir de lo mencionado, podemos definir con mayor detalle el concepto de politica fiscal,
como el proceso de configuracion de los ingresos y gastos publicos, por parte del Estado, con el
fin de intervenir en la economia para: « Ayudar a amortiguar o suavizar el efecto de los ciclos

economicos.

e Contribuir a mantener una economia creciente, con una tasa de empleo adecuada y poca

inflacion. Hemos indicado dos posibles vias de actuacion a través de la politica fiscal:

e Reducir o aumentar los impuestos sobre la renta de las economias domésticas, para
modificar su renta disponible y asi modificar el consumo, para afectar la demanda

agregada.

¢ Reducir o aumentar el gasto publico que afecta de forma directa a la demanda agregada.
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El comercio internacional es un hecho de una gran trascendencia en las economias de la mayoria

de los paises.

El principio subyacente al comercio internacional es el de la especializacion. Cada pais se
especializa en unos determinados bienes o servicios y el comercio internacional permite que esos
bienes y servicios circulen por otros paises y los ciudadanos obtengan mayor satisfaccion de sus

necesidades de consumo.

Generalmente, los Gobiernos establecen una serie de Normas que configuran lo que podriamos
(lamar una POLITICA COMERCIAL 6 ECONOMICA EXTERIOR.

Esta tiene como objetivo el de regular el comercio del pais a través de los instrumentos de
comercio exterior disponibles por parte del Gobierno. Estos instrumentos se pueden dividir en

dos categorias:
e Relativos a las importaciones: aranceles, contingentes y barreras invisibles.

e Relativos a las exportaciones: subvenciones y reducciones de impuestos.

Los aranceles tienen el papel de un impuesto que tiene que pagar el importador al Estado para
que éste le permita introducir en el territorio nacional el producto del extranjero. De esta forma
se pueden proteger determinados sectores de la economia y la industria de un pais ante los
productos competidores extranjeros, ademas de suponer una fuente de ingresos para un pais.
Como veremos mas abajo, existen una serie de movimientos al respecto de la eliminacion o

suavizacion de los aranceles en el comercio internacional.

Los contingentes son una restriccion cuantitativa a las cantidades que se pueden importar, y

pueden fijarse en unidades fisicas o sobre el valor de las importaciones que se realizan.
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Las barreras invisibles son reglamentaciones y requisitos que se exigen a los productos para
entrar en los mercados de un determinado pais. Una reglamentacion severa puede suponer,

entonces, una barrera. Puede ser de tipo sanitario, de calidad, etc.

Para fomentar las exportaciones se pueden utilizar distintos métodos, a través de la eliminacion
de impuestos (para evitar, por ejemplo, la doble imposiciéon), a través de subvenciones o a

través de la financiacion de las operaciones.

En los Ultimos anos se han producido numerosos movimientos al respecto de las barreras al
intercambio econdmico entre naciones y se han buscado soluciones multilaterales. Por ejemplo,
se cred el GATT (Acuerdo general sobre aranceles y comercio) que trataba de orientarse hacia la
reduccion de los aranceles sobre mercancias y que mas recientemente ha evolucionado hacia
una ordenacion mas amplia del comercio internacional bajo la denominacion OMC, que asume la
gestion de los nuevos acuerdos sobre el comercio de servicios, propiedad intelectual, etc., y que

tiende hacia la supresion total de barreras aduaneras para ciertos paises y productos.

Por otro lado, se buscan soluciones a nivel regional que permitan el libre comercio entre los
paises de algunas areas y que, ademas, permitan el refuerzo de la posicion de ese grupo de
paises en su proyeccion hacia otros mercados. En este ultimo caso esta por ejemplo el Acuerdo
NAFTA (North American Free Trade Agreement) de 1993 que implica la desaparicion de barreras
al movimiento de mercancias entre los paises firmantes que son: México, USA y Canada. Otro
ejemplo es MERCOSUR (Mercado Comun del Cono Sur) de 1991, que pretende la libertad de
movimiento de capitales, mercancias, servicios y mano de obra entre los paises firmantes, que
son Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay. No obstante, el ejemplo por excelencia de las uniones
aduaneras lo tenemos en nuestro entorno mas proximo, con la Union Europea. En 1958 entro en
vigor el Tratado de Roma y se constituyé la Comunidad Econdmica Europea con seis paises.
Desde ese punto, las cosas han evolucionado mucho hasta llegar a la situacion actual en que se
ha creado una Unién Europea y Monetaria en que, los paises que se han adherido a la Tercera
Etapa de la Unidn, comparten en estos momentos una politica monetaria comln y la libertad de

movimiento de capitales, personas, bienes y servicios.

Dentro de la historia de la supresion de barreras aduaneras y la configuracion de un area de libre
comercio en la Union Europea es de significar la aprobacion en 1985, por parte de la Cumbre de
la CEE, el llamado “ White paper on completing the Internal Market “ que reconocia que, hasta
esa fecha, si bien las trabas aduaneras oficiales habian disminuido de forma importante (se

habian reducido o eliminado los aranceles)sin embargo subyacian lo que se dio en llamar
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barreras no arancelarias que, oficialmente no existian o no se reconocian, pero que, de hecho,

impedian el libre comercio. Y se reconocian las siguientes barreras no arancelarias:

e Barreras fisicas: que se producian por las formalidades en fronteras intracomunitarias,

como burocracia y papeleo en aduanas.

e Barreras técnicas: por el hecho de que existieran normativas técnicas nacionales
diferentes o por normas que regulan la adquisicion de bienes y servicios de los Entes

PUblicos.

e Barreras fiscales: derivadas de la existencia de diferentes tipos impositivos en el IVAy en

derechos aduaneros.
La Balanza de Pagos

La balanza de pagos es un instrumento de caracter contable que registra todas las transacciones

econdmicas entre un pais y el resto del mundo durante un periodo de tiempo determinado.

Comprende todas las operaciones realizadas, tanto de caracter real (bienes) como de prestacion

de servicios e incluso el movimiento de capitales financieros.

Cuando se produce una exportacion se produce lo que llamamos un crédito en la balanza de

pagos, entran divisas.

Cuando se produce una importacion se produce lo que llamamos un débito en la balanza de

pagos, salen divisas.

El Banco de Espana es el responsable de elaborar la Balanza de Pagos espanola. Generalmente
incluye alguna informacion mensual en su Boletin Estadistico, aunque no tan completa como la

que se prepara de forma anual.

Para facilitar las comparaciones a nivel internacional, la metodologia para elaborar la Balanza
de Pagos de cada pais esta homogeneizada por el Fondo Monetario Internacional, que ha

desarrollado una metodologia y un sistema de presentacion de las cuentas.
La balanza de pagos se divide en tres cuentas:

 Balanza por cuenta corriente La Balanza por cuenta corriente recoge las diferencias entre las

exportaciones totales y las importaciones totales de bienes y servicios.
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Dentro de la Balanza por cuenta corriente, existen otras divisiones:

> Balanza comercial o de bienes Recoge las exportaciones e importaciones de mercancias

tangibles, de bienes. > Balanza de servicios Recoge las exportaciones e importaciones de
servicios intangibles o inmateriales, como asesorias, consultorias, turismo, etc. De hecho, se

presenta desagregada en turismo y viajes y otros servicios.

Esta es la parte de la Balanza de Pagos que suele ser mas favorable para Espafa, por el efecto
del turismo. > Balanza de rentas Donde se recogen tanto las rentas del trabajo como las rentas
de inversion. > Balanza de transferencias Que recoge las transferencias de fondos que no llevan

aparejado ningln bien o servicio, como pueden ser las transferencias de dinero que los

emigrantes envian a su pais de origen, impuestos, prestaciones a la Seguridad Social, etc.

» Balanza de capitales o cuenta de capital Incluye las transacciones relacionadas con activos
tangibles (tierra y subsuelo) e intangibles (compra de patentes, royalties, etc.) y las

transferencias de capital (condonacion de deudas, transferencias de activos fijos, etc.).

« Balanza financiera o cuenta financiera Recoge los movimientos de capitales entre un pais y el
resto de los paises, como por ejemplo los créditos concedidos o recibidos por los particulares o
los gobiernos de otros particulares u otros gobiernos extranjeros. Por ejemplo, cuando un Fondo

de Inversion britanico compra Letras del Tesoro espanolas.

Se divide en cuatro apartados que son: inversiones directas, inversiones de cartera, otras

inversiones, derivados financieros y reservas.

Inversiones directas son aquellas que reflejan un objetivo del inversor de obtener una
rentabilidad permanente en la empresa de inversion, con una importante presencia en sus
organos de decision. Se considera como tal cuando suponga, al menos, un 10% en el capital de la

empresa en que se invierte.

Inversiones de cartera recogen las transacciones en valores negociables excepto las incluidas
como inversiones directas. Se subdivide en acciones y fondos de inversion, bonos y obligaciones

e instrumentos del mercado monetario.

En otras inversiones incluimos las operaciones de préstamo y las de deposito. Los derivados
financieros recogen los movimientos producidos a raiz de estas operaciones, principalmente las

opciones y futuros financieros.
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Por Gltimo, la cuenta financiera recoge las variaciones de las reservas, que incluyen los activos

financieros libremente disponibles por la autoridad monetaria.

Como ya anticipabamos, desde el lado de la oferta agregada, el Gobierno también puede operar
e influir sobre el contexto economico. Son politicas de grandes “bondades” en términos

economicos, pero de dificil implementacion y de resultados a medio y largo plazo.

Tienen una gran efectividad en el medio y largo plazo. Hacen referencia a cambios estructurales
tales como reformas del mercado laboral, en los sistemas de pensiones, en las politicas de
incentivos a las empresas, politicas de I+D,... Son tremendamente eficaces al favorecer
crecimiento econémico sin influir negativamente en los precios, pero poseen en la mayoria de

los casos, un coste politico muy elevado.

Hace referencia a la politica relacionada con las transferencias de rentas que el Gobierno
facilita a las economias domésticas, esto es, pensiones, prestaciones por desempleo, ayudas a
las familias, subsidios... Todas ellas intentan potenciar la renta disponible y favorecer también,
via demanda de los hogares, el crecimiento de la economia. Su coste es importante para las
arcas del Estado (véase, los cambios recientes normativos en lo relativo a las ayudas a las

familias por nacimiento de nifos
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Resumen

Para poder entender el entorno economico de los negocios en el que nos movemos necesitamos
conocer los valores de los elementos integrantes del denominado flujo circular de la renta, esto
es, la produccion, la renta y el gasto. Podemos comprender facilmente que medir la totalidad de
estas macromagnitudes es tarea dificil, por no decir imposible. Ademas nos encontraremos con
problemas anadidos si lo que pretendemos es comparar datos de diferentes anos, debido a la

existencia de la inflacion.

A pesar de las dificultades anteriormente mencionadas, existen indicadores que reflejan de
forma relevante la marcha de la economia de un pais, tales como el Producto Interior bruto, el
Producto Nacional Bruto, el Producto Nacional Neto, la Renta Nacional, Renta Personal

Disponible,..

De forma simplificada tenemos que los componentes de cada indicador son los siguientes,
comenzando con el PIB, que se define como la produccion nacional realizada en el interior de un

pais por un periodo determinado de tiempo, normalmente un afno:

PNB = PIB - renta de los factores extranjeros + renta de los factores nacionales
PNNcoste de los factores = PNBcf - amortizaciones = Renta Nacional

RPD = RN - Impuestos + Transferencias - Beneficios + Dividendos

Una vez vista las principales macromagnitudes deberemos tener presente la variacion de los
precios, y asi conocer el alcance de uno de los principales problemas de nuestros dias: la
inflacion. Para su conocimiento se recurre a la elaboracion de indices. Entre los principales
indicadores tenemos el Indice de Precios al Consumo, la Inflacion Subyacente (donde se le resta
al IPC los precios de los productos energéticos y alimenticios sin elaborar), el Deflactor del PIB
(que mide la variacion de todo los precios que componen el PIB), el Indice de Precios Industriales
y Costes Laborales y Salarios, entre otros. Asimismo, analizaremos otro indicador importante: la

tasa de desempleo, esto es, la relacion entre la poblacion desempleada y la poblacion activa.
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Como ejemplo, tomemos, el siguiente. Suponga que tiene que obtener la Renta Nacional y el
PNB a precio de mercado a partir de los siguientes datos obtenidos de la contabilidad nacional

de un pais y referidos a un periodo determinado.

Salarios Netos de cuotas 3.000 Cuotas a la Seguridad Social pagadas por la empresa 200 Cuotas a
la Seguridad Social pagadas por los trabajadores 160 Dividendos 2500 Intereses 700 Beneficios no
distribuidos 580 IRPF 900 IVA 540 Amortizaciones 600 Alquileres 740

La solucion seria:

Renta Nacional = Salarios netos de cuotas + Cuotas a la S.S. de empresas + Cuota a la S.S. de
trabajadores + Dividendos + Intereses +Alquileres + Beneficios no distribuido + IRPF = 3.000 + 200
+ 160 + 2500 + 700 + 740 + 580 + 900 = 8.780

La Renta Nacional es igual al PNN a coste de los factores, esto es
PNNcf = RN = 8.780
Sumando al PNNcf, el IVA tenemos el PNN a precio de mercado:

PNNpm = PNNcf + [VA PNNpm = 8.780 + 540 = 9.320

Sumando al PNNpm las amortizaciones, tenemos que el PNBpm es igual a:

PNBpm = 9.320 + 600 = 9.920

Si queremos obtener indices de mercado laboral, veamos el siguiente ejemplo. Dados los
siguientes datos de poblacion activa espanola de 16 anos o mas tomados de la Encuesta de

Poblacion Activa, obtengamos la tasa de paro, la tasa de actividad y el total de parados.

Ano Poblacion activa (miles) Total de Activos (miles) Total de ocupados 1989 30.173 14.819
12.258 1991 30.690 15.073 12.609 1993 31.272 15.318 11.837
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La solucion seria:

Ano Tasa de Actividad Total de Parados Tasa de Paro 1989 49.11 2.561 17.28 1991 49.11 2.463
16.53 1993 48.99 3.481 22.72

Finalmente, y como ejemplo de indices de precios, obtengamos el Deflactor del PIB para cada

ano a partir de los siguientes datos de una economia ficticia.

Ano PIB a precios corrientes PIB a precios constantes de 1990 1993 25.888 u.m. 16.300 u.m. 1994
27.500 u.m 16.505 u.m. 1995 31.950 u.m. 17.000 u.m. 1996 36.547 u.m. 17.780 u.m. 1997
41.256 u.m. 18.456 u.m.

El Deflactor del PIB para cada afo se calcula de acuerdo a la formula:
De tal forma que a modo de ejemplo, el Deflactor del PIB para 1993 seria:

Deflactor PIB (1993)= (25.888:16.300) x 100 = 158,8
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Resumen

Para comenzar a estudiar el entorno econémico y analizar la coyuntura y estructura econémica
de paises es necesario realizar simplificaciones de la realidad para poder explicar el impacto de
las diferentes politicas econdmicas y realizar predicciones. Este primer modelo se basa en el
flujo circular de la renta. Una forma de explicar la economia como un flujo de ingresos entre

familias y empresas.

El modelo pretende mostrar la Demanda Agregada (DA) de toda la economia de un pais.
Determinada la DA, se cuantificara la produccion (OA) y la renta (Y). De ahi que se utilicen estos

términos como equivalentes, denominandose Identidad Macroeconémica Basica:

DA=0A=Y

En este modelo inicial tan solo consideraremos dos sectores: las familias y las empresas, lo que
implicara que la demanda de bienes (gasto) sélo tendra dos componentes: consumo (C) e
inversion (I). Se desarrollara en términos de corto plazo. Ademas consideraremos los precios
constantes siendo las empresas precios aceptantes. Finalmente advertir que las variables estaran
en términos reales, no nominales. El equilibrio del modelo se podra expresar de la siguiente

forma:

C+S=Y=DA=C+I

Otra forma comun de expresar el equilibrio econémico es:
Y=C+I

Por lo que finalmente se obtiene,
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La funcion de consumo se formulara como el producto de la propensién marginal a consumir (c)
por la renta mas un término independiente y que es constante hasta que cambie alguna de las

variables que hemos expuesto:

C=Co+cY

Introduciremos la funcion de ahorro (S) como complementario al consumo o alternativo. El
consumo mas el ahorro coincide con el total de ingresos de la economia, es decir, la renta; y

dada una renta, lo que no se consume se ahorra.
S =S50 +sY

La inversion se considerara autonoma con respecto a la renta. Dependera de variables exégenas
al modelo, por lo que la recta de inversion sera horizontal y paralela al eje de abscisas. Sea cual

sea el nivel de renta, la demanda de inversion sera la misma.
l=lo

Una vez construido el modelo, se podra utilizar para ver el efecto que se produce sobre la renta,
la produccion y el empleo ante cualquier cambio en las variables que consideramos por ahora. El
modelo, a pesar de su sencillez, permitira responder a muchas preguntas. Al conocer las
variables que inciden en el consumo y la inversion, podremos estudiar con facilidad los efectos
de diversas perturbaciones y ver sus impactos sobre los componentes de la identidad
macroecondémica basica. Supongamos como ejemplo, el efecto que tendria un incremento de la
inversion autonoma sobre la economia. Como hemos dicho, de momento y por simplicidad
consideramos a la inversién como una variable exégena al modelo, por lo que la recta de
inversion es horizontal y paralela al eje de abscisas, ya que cualquiera que sea el nivel de renta,
la demanda de inversion es la misma. Un aumento de la demanda de inversion desplazara
paralelamente hacia arriba la inversion y por tanto la DA, provocando un aumento de la

produccion hasta Y2.
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Capitulo 10. Demanda Agregada (ll): El Gasto Publico, los

Impuestos, el Déficit del Presupuesto Publico y la Politica Fiscal

Continuamos desarrollando el modelo de demanda de equilibrio del mercado de bienes vy
servicios. Se mantienen los supuestos de empresas precios aceptantes, precios fijos y corto
plazo, pero introducimos una novedad, un tercer sector en la economia junto a las familias y las
empresas: el sector publico. Al intervenir el Estado estamos dando entrada al problema del
déficit publico y a las implicaciones y consecuencias del desarrollo de las diferentes politicas

fiscales.
Seccion 1. Déficit Publico y Politica Fiscal

Por dltimo decir que existen tres formas de financiacion del déficit del Estado: bien pidiendo
prestado a los propios ciudadanos parte de sus ahorros, bien pidiéndolo a ciudadanos de otros
paises o monetizando el déficit. Si se monetiza el déficit, se inunda el mercado de billetes y, por
lo general, se provoca una fuerte inflacion que después resulta dificil de controlar. La identidad

macroecondémica nos puede aclarar este problema. Sabiendo que,
C+S+T=Y=DA=C+I1+G

y simplificando,

S+T=1+G

reordenando,

S=1+(G-T)

Dada esta identidad podemos entender como el ahorro de la economia tiene que ser igual a los
bienes que se demandan para la inversion, mas los bienes que el Estado demanda sobre sus

ingresos (déficit publico). El ahorro es el encargado de financiar la inversion y el déficit publico.
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Resumen

Analizaremos a continuacion el cuarto sector de la demanda de bienes y servicios: el sector
exterior, completando asi el modelo de Demanda Agregada. Para su estudio usaremos los
fundamentos de la Balanza de Pagos y la determinacion del tipo de cambio. La politica comercial

y sus efectos sobre la renta y el empleo cerraran el epigrafe.

Con el sector exterior se completan los cuatro componentes de la Demanda Agregada,
pudiéndose analizar el gasto agregado en su conjunto. La introduccién del Saldo Neto Exportador
-exportaciones (X) menos importaciones (M)- pone en relacion a la economia nacional con la del
resto del mundo. Al incluir al sector exterior en nuestro modelo, la identidad macroeconémica

basica quedaria definitivamente completa de la siguiente forma:
C+S+T=Y=DA=C+1+G+(X-M)

quedando el volumen de renta que iguala la produccién con el total de la demanda:
Y=C+1+G+ (X-M)

El saldo neto exterior (X- M) marca el déficit o superavit de nuestras relaciones comerciales, e

indica un nuevo desequilibrio econémico.

Las exportaciones (X) seran los bienes y servicios valorados en moneda nacional, que son
vendidos a los residentes del resto del mundo. Su volumen depende de cuatro variables
fundamentales: la renta del resto del mundo (Y*), los precios nacionales (P), los precios del resto
del mundo (P*) y el tipo de cambio (tc), que son las pesetas que pagamos a cambio de una

unidad de moneda extranjera. Resumiendo, podriamos decir que,

tY*%, 4P, 1P*, ttc > tX

En cuanto a las importaciones (M), son las compras de bienes y servicios extranjeros de los
residentes espanoles valoradas en moneda nacional. Dependen fundamentalmente de: la renta

nacional (Y), los precios nacionales (P), los precios del resto del mundo (P*) y el tipo de cambio.
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A modo de resumen podria concretarse que,

1Y, 1P, IP*, {tc> tM

A este analisis le tendremos que anadir previamente la teoria de la determinacion del tipo de

cambio y el estudio del documento contable, Balanza de Pagos.

Este Ultimo se define como el documento que recoge las relaciones econdmicas de los residentes
de un pais con el resto del mundo durante un periodo de tiempo determinado, generalmente un
ano. Se realizan las anotaciones siguiendo el sistema de partida doble. Esta compuesto por una
serie de subbalanzas, o saldos parciales que revelan los intercambios con el exterior y los

posibles desequilibrios exteriores existentes.

Ingresos Pagos 1. Mercancias (Balanza Comercial) Exportaciones Importaciones 2. Servicios

Exportaciones Importaciones
eBalanza de bienes y servicios (1+ 2)

3. Transferencias Entradas Salidas Balanza por cuenta corriente (1+2+3) 4. Capitales a largo

plazo Importaciones Exportaciones
«Balanza basica (1+2+3+4)

5. Capitales a corto plazo Importaciones Exportaciones 6. Variacion de Reservas, Oro y Divisas

Disminucion Aumento

En cuanto a la determinacion del tipo de cambio, que resulta de la interaccion de la demanda de
divisas con la oferta, es necesario conocer previamente los diferentes sistemas a los que nos
podemos enfrentar. Podemos distinguir principalmente los siguientes: el Patron Oro, en el que
las monedas mantienen una relacion con el oro; fluctuacion ajustable, en el que manteniéndose
los tipos de cambio fijos se permiten que en determinadas ocasiones se devalle o revalue la
moneda; fluctuacion libre, que permite que los tipos varien segln las condiciones del mercado y
fluctuacion dirigida, que permite intervenir a los Estados esporadicamente cuando se estiman

que las paridades no son las adecuadas.
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Supongamos los efectos que se producirian en el modelo de la Demanda Agregada (modelo de
45°) en una economia con cuatro sectores (familias, empresas, sector publico y sector exterior)

ante una subida arancelaria.

Una subida de los aranceles supone un incremento de los impuestos sobre las importaciones, por
lo que la propension marginal a importar se reducira. La recta de las importaciones gira hacia
abajo y se amplia el margen de las exportaciones sobre las importaciones, provocando un giro

hacia arriba de la Demanda Agregada. Tras la alteracion de los aranceles para un mismo nivel de
renta la demanda ha aumentado.
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Resumen

Iniciaremos el estudio del Mercado de Activos. El dinero, el papel de los bancos comerciales y las
funciones del Banco Central junto con el analisis de los principales instrumentos de la politica

monetaria, seran los temas a tratar en estas paginas.

El flujo circular de la renta necesita de un instrumento de cambio que facilite el enorme
conjunto de transacciones que rodean el paso de la produccion a la renta, de la renta al gasto y
de éste a la produccion. El dinero es el encargado de realizar esta funcion de cambio y pago,
facilitando el intercambio, el ajuste de los mercados, la satisfaccion de las necesidades y la
disponibilidad de los recursos necesarios para la produccion. Junto con esta funcion, el dinero
también se muestra como unidad de cuenta, fijando precios y como depdsito de valor,

permitiendo mantener la riqueza disponible para el consumo futuro.

En este epigrafe analizaremos las formas de creacion y destruccion de dinero, tanto las
realizadas por la autoridad monetaria (dinero legal) como por los bancos comerciales (dinero

bancario).

El Banco Central puede proceder a la CREACION DE DINERO LEGAL de multiples formas:
1) Compra de activos por el Banco Central,

2) Concesion de créditos por el Banco Central a los bancos comerciales y

3) Concesidn de créditos por el Banco Central al sector publico.

Por otro lado, puede DESTRUIR DINERO LEGAL mediante:

1) Venta de activos por el Banco Central,

2) Rescision de créditos por el Banco Central a los bancos comerciales y

3) Devolucién de créditos concedidos al sector publico
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El Sistema Bancario, por otro lado, puede CREAR DE DINERO mediante:

1) Ampliacion de capital.

2) Emision de obligaciones y empréstitos.
3) Captacion de pasivos.

4) Venta de titulos (cartera de valores).

5) Venta de activos reales.

Y puede DESTRUIR dinero bancario realizando:

1) Reduccion de capital.

2) Amortizacion de obligaciones y empréstitos.

3) Reduccién de pasivos.
4) Compra de titulos (cartera de valores).

5) Compra de activos reales.

Para ejecutar el este control, el Banco Central dispone de posibilidad de manipular la base

monetaria y a través de ella de los agregados monetarios (M1, M2 o ALP): la manipulacion de los

coeficientes legales -cantidad minima de dinero que deben dejar los bancos comerciales en sus

arcas-, los créditos a la banca, las operaciones de mercado abierto -compra y venta de bonos del

Estado- y las indicaciones del Banco Central.
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Resumen

Continuamos el estudio del Mercado de Activos. Especialmente haremos incidencia en el
mercado de dinero y la politica monetaria. El epigrafe hara referencia a la incidencia de la
politica monetaria en el sector real de la economia. Igualmente se analizara la relacién del
mercado de activos con los tipos de cambio. También veremos su relacion con los precios,
suponiendo de momento que son estables, aunque apareceran algunas implicaciones de interés

para poder entender los procesos inflacionistas.

La demanda global, esto es, el consumo, la inversion, el gasto publico y la demanda exterior
neta, necesitaran de las empresas para que satisfagan su nivel de gasto. Estas para poner en
marcha su produccion necesitaran adquirir materias primas y productos semielaborados,
contratar trabajo y utilizar una parte de los bienes de capital instalados. Todas estas

operaciones necesitaran de medios de pago que faciliten este conjunto de transacciones.

El problema aparece cuando algunos agentes economicos desean realizar estas operaciones sin
poseer los recursos necesarios. En tales casos acudiran a los mercados financieros para obtener
estos recursos: se endeudaran. Por otro lado, también existiran agentes que obtienen unos
niveles de ingresos superiores a sus deseos de gastos y se plantearan qué hacer con estos
ahorros. Esta problematica es la que trataremos de aclarar en este capitulo: la financiacion de la
economia y la interrelacion entre el sector real y el sector financiero. En el siguiente cuadro

podemos resumir el proceso de creacion de activos financieros.

La rentabilidad de los activos supone una recompensa para su propietario. Para comparar
diferentes activos tendremos que recurrir al uso de porcentajes, de tal forma que la renta anual

de un activo (Rb) y su precio (Pb) se le denominara tipo de interés (r):
r= (renta anual : precio del activo) % = (Rb : Pb) %

En nuestro modelo, limitaremos los activos a dos: dinero y bonos. La gestion de cartera o
mantenimiento de la riqueza consistira en seleccionar en cada momento la relaciéon de dinero o
bonos que haga maxima la riqueza y satisfaga nuestros deseos de liquidez. El analisis del
mercado de activos se realizara en términos reales, es decir, teniendo en cuenta la capacidad de
compra del dinero. El equilibrio del mercado de activos significara que no existiran deseos de

modificar las estructuras de las carteras y, por tanto, coincidiran la oferta y la demanda de
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dinero y la oferta y la demanda de bonos:
Ls = Lb Bs = Bd
Wr=Wn:P=Ld+Bd=Ls+Bs

Donde Ls y Ld seran oferta y demanda de dinero, Bs y Bd, oferta y demanda de bonos y Wr y Wn,

riqueza real y nominal, respectivamente.

La demanda de dinero dependera basicamente de tres motivos: motivo transaccion, motivo
precaucion y motivo especulacion. En cuanto a la oferta monetaria, sera la autoridad monetaria
quien la controle, fijando el stock de dinero en circulacion segun sus objetivos de politica
monetaria. El ajuste del mercado de activos producira, ante variaciones de la oferta o de la
demanda de dinero derivado de situaciones de falta o exceso de liquidez, alteraciones en los

precios de los activos rentables y en los tipos de interés.

Analizamos ademas las posibles perturbaciones en el mercado de dinero derivadas de
alteraciones de la oferta monetaria, del nivel de renta, en los precios y en la preferencia por la
liquidez y los posibles mecanismos que tiene el gobierno para incidir sobre la economia: la

politica monetaria.
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Resumen

Analizaremos las relaciones existentes entre los mercados de bienes y activos. Haremos especial
incidencia en los procesos de ajuste e incluiremos el sector exterior. Estudiaremos los efectos
que las politicas economicas (fiscal y monetaria), con distintos sistemas de tipos de cambio
tienen sobre el modelo de demanda agregada. Haremos una especial mencion a la demanda de

inversion. Consideraremos todo el analisis con precios constantes.

Los diferentes componentes de la demanda agregada mantienen una interrelacion importante
con el mercado de dinero. El analisis conjunto de los mercados de bienes y dinero complica un
tanto el proceso de ajuste simultaneo. Analizaremos la incidencia de la politica monetaria, la

politica fiscal o una combinacion de ambas.

Pero quiza lo mas interesante sea la inclusion del mercado de activos en una economia abierta.
Incluiremos en la demanda agregada no sélo la balanza de bienes y servicios sino también la
balanza de capitales. Esta ampliacion permitira considerar la posibilidad de que los agentes
econdémicos nacionales mantengan su riqueza tanto en activos rentables espafoles como
extranjeros. A su vez, los agentes economicos extranjeros podran mantener parte de su riqueza

en activos nacionales.

En ambos casos, el mercado de divisas se vera afectado por las alteraciones en los deseos de
mantener la riqueza los agentes nacionales y extranjeros, y de una u otra forma estas
alteraciones terminaran afectando a ambas economias en su conjunto, dependiendo del patron

de tipos de cambio.

Distinguiremos para simplificar solo dos sistemas de tipos de cambio: flexible y fijo. En el
primero consideraremos que el mercado de divisas funciona libremente reflejando las tensiones
de las relaciones internacionales. En el segundo, el Gobierno de cada pais tendra el compromiso
de facilitar las cantidades de monedas nacionales o reservas de divisas que el mercado de divisas

necesite en cada momento, realizandose los cambios al tipo fijado.
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En economias abiertas, como las anteriores, el efecto de las politicas tradicionales de demanda
es mas complejo de analizar y en algunos casos, como veremos, se anulara el impacto de la

propia politica realizada.

Podemos resumir la incidencia de las politicas de demanda en economias abiertas con movilidad
perfecta de capitales de la siguiente forma: la politica monetaria sera eficaz con tipos de
cambio flexible e ineficaz con tipos de cambio fijos. Por otro lado, la politica fiscal sera ineficaz

con tipos de cambio flexibles y eficaz con tipos fijos.
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Capitulo 15. La Oferta y la Demanda Agregadas (I) La Demanda
Agregada, El mercado de Trabajo, La Oferta y la Determinacién

de la Renta y los Precios

Resumen

En este epigrafe expondremos el modelo de Oferta y Demanda Agregada. Tomaremos una
economia de cuatro sectores y cuatro mercados, en la que las empresas dejan de ser precio-
aceptantes y los precios varian. Realizaremos el analisis tanto en el corto como en el largo

plazo.

La construccion del modelo de Oferta y Demanda Agregada, resultara de la conjuncion de la
obtencion de dichos componentes por separado. La Demanda Agregada representara puntos de
equilibrio simultaneos del mercado de bienes y servicios y del mercado de activos. Para la
determinacion de la Oferta Agregada deberemos considerar previamente el mercado de trabajo.
Dicho modelo expresa la relacion entre la cantidad de bienes y servicios (Y) que el sector
productivo de la economia esta dispuesto a producir y ofrecer en el mercado para cada nivel de
precios (P). Una vez obtenido el modelo de OA-DA podremos pasar a comprender el ajuste a

corto y largo plazo.
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Resumen

Con este epigrafe concluimos el modelo de Oferta y Demanda Agregada. Estudiaremos el
fenomeno de la inflacion y el desempleo, la incidencia de las expectativas en la OA-DA, los
efectos de las distintas politicas para combatir el paro y la inflacion las limitaciones de estas

politicas y las alteraciones que el largo plazo provoca.

Una vez concluido el modelo de Oferta y Demanda Agregada estamos en condiciones de
aproximar aun mas a la realidad las hipdtesis sobre las que se sustentan dichos modelos, esto es,
incluir los efectos de los shocks de oferta e introducir las expectativas dentro del modelo. Con
todo ello estamos en condiciones de analizar los efectos que tanto las politicas de demanda y de

oferta, en sus diferentes formas, tienen sobre la economia.

En cuanto a las politicas de demanda, tenemos basicamente tres: fiscal, monetaria y comercial.
La primera suele utilizarse en el periodo expansivo del ciclo politico. El incremento del gasto
publico tira inmediatamente de la DA y afecta a la produccion y al empleo. La segunda suele
utilizarse para combatir la inflacion. También puede usarse en combinacion con la primera para
evitar el desplazamiento que el sector publico provoca sobre el privado de la economia cuando
se desarrolla una politica fiscal expansiva (crowding out). Finalmente la politica comercial, que
podemos considerarla también de demanda, afecta al saldo neto de las exportaciones menos las
importaciones, aunque en los ultimos tiempos, dichas politicas comerciales se encuentran muy
comprometidas y con poca posibilidad de maniobra debido a los multiples acuerdos y areas
comerciales en las que se estan agrupando los distintos paises. Estas tendencias afectan tanto a

las politicas arancelarias, como a las de tipos de cambio (la Union Europea es un claro ejemplo).

Por otro lado tenemos a las politicas de oferta en su doble vertiente, estructural o de rentas,
que pueden actuar conjuntamente contra la inflacion y el desempleo. A diferencia de lo que
ocurre con las politicas de demanda, las politicas de oferta contra la estanflacion ayudan a
llevar a la economia por la senda del equilibrio a largo plazo, sin provocar nuevas perturbaciones

que distorsionen aun mas el ajuste.
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Las politicas de renta intentan evitar que la inflacion continuada se transmita de forma
automatica por medio de la negociacion colectiva a los salarios y a los precios de los bienes y
servicios. Convencer a los sindicatos de que es preferible la contencion salarial no es tarea facil.
En cuanto a las politicas estructurales, la dificultad es ain mayor. Cambiar el marco de las
relaciones laborales, flexibilizar la creacion de empresas, modificar los contratos de alquiler de
viviendas, reestructurar sectores industriales, adaptar el sector agrario a las nuevas
necesidades,... son politicas que se desarrollan en el largo plazo y dichos ajustes suponen

sacrificios muchas veces dificiles de asumir.

Todo lo anterior pone de manifiesto las limitaciones de la politica econémica. Por ello las
grandes soluciones dificilmente existen y son politicas de fine tuning, o ajuste fino, donde los
instrumentos se modifican con suavidad y se permanece atento a si los efectos que se producen
son los adecuados, a la vez que se introducen correcciones inmediatas cuando la economia no

responde a la politica disefada.

En este epigrafe se da una vision completa del modelo y el lector podra llevar a cabo el analisis
del entorno econémico, puesto que podra precisar a qué componente del modelo afecta
cualquier perturbacion, y los efectos que producira a corto y a largo plazo sobre el conjunto de

la economia.

Vamos a ver el funcionamiento completo del modelo en el siguiente ejemplo. Supongamos que
en el modelo de la OA y DA hay un nivel de produccion inferior al pleno empleo que ha surgido
como consecuencia de un aumento en el precio de los productos energéticos. ;Qué efectos se
producirian si un gobierno decide aplicar de forma insistente medidas de politica de demanda

expansivas, para solucionar el problema?

El crecimiento de los precios energéticos supone un shock adverso cuyos efectos en el modelo de

la OA y DA son claros: altos precios y desempleo.

La subida de los precios de los productos energéticos desplaza la curva de la OA hacia la
izquierda, reflejandose con ello que los empresarios en conjunto producen menos para los
mismos precios. El movimiento de la OA hace pasar a la economia del punto de equilibrio con
pleno empleo, al equilibrio a corto plazo con desempleo e inflacion. En esta situacion sabemos

que el desempleo presiona sobre las negociaciones colectivas para moderar los salarios y volver
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al equilibrio con pleno empleo. Si se intenta combatir el desempleo con politicas de demanda
expansivas, la DA se desplaza hacia la derecha y la economia empieza a recuperarse buscando
un nuevo equilibrio, con nuevas subidas de precios. Las nuevas subidas en los precios influyen en
las negociaciones colectivas para que se intente recuperar la pérdida de capacidad adquisitiva
provocada por la inflacion; la OA vuelve a desplazarse hacia la izquierda esta vez debido a la
presion salarial, y no a los precios de la energia derivada del petroleo. En el nuevo equilibrio a
corto plazo, el desempleo persiste y la inflacion entre ya en una espiral permanente, alimentada

por nuevas politicas de demanda expansivas.
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Resumen

Finalmente, terminamos con un epilogo que sera Util para los estudiantes no familiarizados con
el analisis grafico. En un mercado podemos distinguir las dos funciones, las de oferta y demanda.
La demanda de un bien es la que realizan los consumidores. La cantidad demandada de un bien
es funcion del precio de ese bien, en forma decreciente. Esto es, cuanto mayor es el precio

menor es la cantidad demandada del producto, siendo los demas elementos constantes.

Existen otros factores que afectan o influyen la demanda de un producto, ademas del precio y
éstos son la renta media nacional del pais de que se trate, el precio de otros bienes que
podriamos adquirir en sustitucion del que nos ocupa, los gustos o preferencias de los
consumidores ademas de otros elementos de distintos tipos como por ejemplo la lluvia para los
demandantes de paraguas o la nieve para los demandantes de esqui y otros muchos factores que

afectan a la demanda de determinados productos, aunque sea el precio el factor principal.

Respecto a la cantidad ofrecida de un producto, también es funcion del precio de ese producto
en el mercado, pero en este caso de forma creciente. Es decir, que la oferta aumenta si

aumenta el precio, ya que al productor le interesa producir mas.

Al igual que en la demanda, existen otros factores que pueden afectar la oferta, como son los
precios de otros bienes (si otros bienes aumentan su precio puede que al productor le resulte
menos interesante producir el bien que estamos estudiando), las percepciones personales de los
productores, las mejoras tecnologicas (que pueden disminuir los costes y que aumentan la oferta

de un producto) y otros.
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El precio coordina las decisiones de los productores (oferta) y los consumidores (demanda) en el
mercado. Un aumento de los precios conduce a una disminucion de la cantidad demandada por
los consumidores y a un aumento del interés de los productores por ofrecer bienes, por
aumentar la cantidad ofrecida. Una disminucion de los precios fomenta el consumo y desmotiva

la produccién.

Entonces, se debe producir el equilibrio en el mercado, en un precio en el que la cantidad que
unos desean demandar coincide con la que otros desean ofrecer. El mercado alcanza el precio

de equilibrio por si mismo.

Si el precio esta por encima del de equilibrio, los consumidores tenderan a demandar menos y el
productor tendera a producir mas, tendiéndose a una situacion de exceso de bienes. El exceso

de bienes llevara a que el precio tienda a bajar.

Si el precio esta por debajo del de equilibrio, la cantidad demandada tendera a ser superior y la
ofrecida por los productores menor, por lo que se tenderia a generar una cierta escasez de

bienes. La escasez provocara un aumento de precios y asi llegamos de nuevo al equilibrio.

Los precios ayudan a equilibrar el consumo y la produccion (o la oferta y la demanda) en cada

mercado.

EOI Escuela de Organizacion Industrial:



ao- €scuela de Entorno Econdémico
I organizacién
pall industrial

Manuel Alejandro Cardenete

Bibliografia

«O'kean Alonso, Jose Maria et alt (2005) Economia. Mac Graw-Hill .12 edicion..

«O’kean, Jose Maria & Cardenete, Manuel Alejandro & Menudo, Jose Manuel et alt (2006)
Ejercicios de Economia: Casos, Test y Problemas Resultos. Mac Graw Hill.

EOI Escuela de Organizacion Industrial: http://www.eoi.es/wiki 60




