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1. Introduccion

Estas notas resumen los conceptos clave del primer curso de macroeconomia, esenciales
para el desarrollo del curso actual. Sirven como resumen de los capitulos 9, 10, 11, 12 y

13 del libro Macroeconomia de Charles 1. Jones.

1.1. El corto plazo vs. el largo plazo

La macroeconomia suele estructurarse en dos enfoques:

Modelo de largo plazo = Produccién potencial, inflacion de largo plazo

Modelo de corto plazo = Produccion actual, inflacion actual

El modelo de largo plazo analiza la produccién potencial y la inflacién de largo plazo,
mientras que el modelo de corto plazo explica la produccion y la inflacion observadas ano

a ano o trimestre a trimestre.

La produccion potencial representa el nivel sostenible de produccion si todos los in-
sumos se emplearan plenamente. Sin embargo, la produccion efectiva puede desviarse de
este nivel debido a shocks como cambios en los precios del petrdleo, crisis financieras,
fluctuaciones fiscales, avances tecnolégicos, desastres naturales o perturbaciones en el co-
mercio global. Definimos el corto plazo como el periodo en que estas desviaciones ocurren,

tipicamente alrededor de dos anos.

Este curso adopta una perspectiva de corto plazo, suponiendo que el largo plazo esta
determinado y actiia como un pardmetro exégeno en el modelo. Utilizaremos un superindi-

ce * para denotar variables de largo plazo, como la produccién potencial Y,* y la inflacién

*Version 1.0. Estas notas estdn en construccion. Para acceder a la versién mas reciente, visite el sitio

web del curso: https://jggarita.github.io/Macrolntermedia/Journal.html
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de largo plazo 7.

Las dos variables endégenas clave en el corto plazo son la produccion actual Y; y la

inflacién actual 7;, determinadas dentro del modelo.

1.2. Tendencias y fluctuaciones

La produccién actual se descompone en una tendencia de largo plazo y fluctuaciones

de corto plazo:

Produccién actual = Tendencia de largo plazo + Fluctuaciones de corto plazo

depende de Y;

-~
Y Y

donde Y}* representa la produccion potencial y Y; las fluctuaciones ciclicas. Para medir

estas fluctuaciones en términos relativos, utilizamos:

S R
Y, = —+
t Yy

Si, por ejemplo, Y; = 980 y Y;* = 1000, entonces Y, = —2%, indicando que la produc-
cién efectiva es menor que la potencial. Esta variable, Y;, va a ser nuestro principal objeto
de estudio. El grafico 1 ilustra esta relacién. La variable Y; refleja los ciclos econdmicos,
permitiendo distinguir entre auges (Y; > 0) y recesiones (Y; < 0).

Figura 1: Fluctuaciones econémicas y producto de corto plazo
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1.3. Modelo de corto plazo

El modelo de corto plazo describe una economia con personas consumidoras, trabaja-
doras, empresas que invierten, un gobierno que demanda bienes y comercio internacional.
Ademas del crecimiento de largo plazo, la economia experimenta fluctuaciones econémi-

cas, que el banco central puede mitigar mediante la politica monetaria.

Las tres premisas fundamentales del modelo son:
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1. La economia enfrenta shocks constantes. Cambios en los precios del petroleo,
crisis financieras, innovaciones tecnoldgicas, ajustes fiscales y desastres naturales

afectan la produccion y la inflacién.

2. Las politicas monetaria y fiscal influyen en la produccion. El gobierno y el
banco central pueden contrarrestar los efectos de los shocks, como estimulando la

economia ante un aumento en los precios del petréleo.

3. Existe una relacién entre produccion e inflacion. Una economia en auge tiende
a aumentar la inflacién, mientras que reducir la inflacion requiere, en muchos casos,
una recesion. Esta relacion se conoce como la Curva de Phillips, identificada por
A. W. Phillips en 1958.

2. Demanda Agregada

La identidad del ingreso nacional establece que la produccién Y; puede destinarse a:

Y,=C+ 1, +G + NX,

donde C} es el consumo, I; la inversién, G; las compras gubernamentales y N X, las
exportaciones netas. El lado izquierdo representa los recursos totales disponibles en la
economia (produccién més importaciones), mientras que el lado derecho representa los

usos totales (consumo, inversion, gasto publico y exportaciones).

Hasta este punto, tenemos una ecuacion y cinco incégnitas: Yy, Cy, I, Gy, y N X;. Vamos

a anadir estructura tedrica a cada uno de estas variables.

2.1. Consumo privado

Vamos a asumir que el consumo es una fraccion constante de la producciéon potencial,
representada por a.. Aproximadamente, a,. ~ 2/3, ya que dos tercios del PIB se destinan

al consumo:

Cy = aY; (2.1)
Alternativamente, si el consumo depende de fluctuaciones en la produccién, la ecuacién
es:
Cy ~
=a. + zY; 2.2
Yy + Y (2.2)

donde = captura la sensibilidad del consumo a variaciones en Y;. Esta ecuacion in-
troduce un término adicional proporcional a la produccién de corto plazo. Asi, cuando
la economia experimenta un auge temporal, el consumo aumenta; la magnitud de este

aumento depende del pardmetro . Supongamos que T se encuentra en el intervalo (0, 1).

3
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2.2. Consumo publico y demanda externa

Las compras gubernamentales, las exportaciones netas se asumen como fracciones

constantes de la producciéon potencial, determinadas por los pardmetros ag, Geg Y @irm-

Gy = a,Yy (2.3)
NX, = G, Y, (2.4)

2.3. Inversiéon

La ecuacién de inversiéon esta dada por:
I

*

Y,

El primer término, a;, representa la fraccion de la produccién potencial destinada a

=a;,—b(r,—1r") (2.5)

la inversién en el largo plazo. Si fuera el tnico término, la ecuacién tendria la misma

estructura que las demas.

El segundo componente indica que la inversion responde a la diferencia entre la tasa
de interés real r; y la productividad marginal del capital r*. La tasa de interés real es la
que rige el ahorro y el endeudamiento de las empresas. Por ejemplo, si r; = 10%, una
empresa podria pedir prestados $100 hoy y devolver $110 el préximo ano (suponiendo

ausencia de inflacién).

La productividad marginal del capital r*, tomada como exdgena en el modelo de cor-
to plazo, representa el incremento en la produccién que genera una unidad adicional de
capital. En equilibrio de crecimiento balanceado, se asume constante, por lo que no lleva

subindice temporal.

El principio clave es que la inversién depende de la brecha entre r; y r*. Si r* es baja en
comparacién con r;, las empresas prefieren ahorrar en el mercado financiero (por ejemplo,
comprando bonos). En cambio, si 7* es alta en relacién con r, las empresas encuentran

rentable endeudarse e invertir en capital, lo que impulsa la inversién.

Por ejemplo, si r; = 10% y r* = 15%, una empresa que pide prestadas 100 unidades
de produccion genera 15 unidades adicionales debido a r*, paga 10 en intereses y obtie-

ne un beneficio de 5 unidades. En este escenario, es esperable un nivel de inversion elevado.

El pardmetro b mide la sensibilidad de la inversién a cambios en la tasa de interés. Un

valor alto de b implica que pequenas diferencias entre r; y r* generan grandes cambios en
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la inversion.

En el largo plazo, r; y r* deben igualarse, pero en el corto plazo pueden diferir, ya que
la instalacion de nuevo capital requiere tiempo, involucrando la construccion de fabricas

y la puesta en marcha de maquinaria.

2.4. La curva IS

El primer componente fundamental de nuestro modelo de corto plazo es la curva IS,
que describe el efecto de los cambios en la tasa de interés real sobre la produccién en el

corto plazo.

Cuadro 1: Estructura de la economia para la curva IS

Variables endégenas:

}/;57 Ct7 It7 Gta NXt

Identidad del ingreso nacional:

Y,=C+ 1L, +G + NX,

Consumo: Cy = a.Y,
Compras gubernamentales: Gy = a,Y/)
Exportaciones netas: NX; = ap Y/
Inversion: {/—tt =a; — b(r, — ")

Variables/Parametros exégenos:

Exo6genos por ahora :

* ok = = = =
th T 7acaai7ag7anx7b

Ty

Para derivar la relacion entre la produccion y la tasa de interés, primero dividimos la

identidad del ingreso nacional en la ecuacién (11.2) por el nivel de produccién potencial:

}/;f Ct I t Gt N X t
=ttt
AR A R R O

Ahora sustituimos nuestras cuatro ecuaciones para Ci, I;, G;, NX; en el lado derecho

de esta ecuacion, lo que nos da:

Y, _
= Ge+a —b(ry — 1)+ Gy + G
Y,
El dltimo paso en la derivacion de la curva IS es recordar la definicion de la produccion
de corto plazo Y;: el porcentaje en que la produccién actual Y, difiere de la produccién
potencial Y;*:
- Y, =Y
Y= =t
}/;*
Para obtener la produccién de corto plazo en el lado izquierdo de la ecuacién (11.9),

simplemente restamos 1 en ambos lados:
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Y, _
Yi ~ 1 =G+ 8+ @y + Gy — 1 —b (1, —17)
N ~

v,

Esto nos da la ecuacién de la curva IS:

Y,=a—0b(r,—1") (2.6)

donde @ = a. + a; + a4 + an, — 1, una combinacién de los distintos pardmetros de

demanda.

Graficamente, la curva IS es una linea recta con pendiente negativa que relaciona la

produccion de corto plazo con la tasa de interés, como muestra el grafico 1.

Figura 2: Curva IS

Output, 1%

Un aumento en la tasa de interés real r; reduce la produccion de corto plazo. Las
empresas enfrentan mayores costos de financiamiento para adquirir bienes de capital,
mientras que los hogares ven incrementos en las tasas hipotecarias, lo que disminuye la
demanda de viviendas, parte fundamental de la inversion. A través de la identidad del

ingreso nacional, esta caida en la inversién reduce la produccién.

La ecuacién (2.7) muestra que lo relevante para la produccién es la brecha entre la
tasa de interés real r; y la productividad marginal del capital r*, ya que las empresas
siempre pueden obtener r* sobre sus nuevas inversiones.

El parametro a en la ecuacion IS se define como:

4= e+ G + Qg+ Gpp — 1.
Este parametro combina los coeficientes de demanda agregada. En el largo plazo,

cuando la economia alcanza su equilibrio (Y; = Y;* y Y; = 0), la tasa de interés real iguala

la productividad marginal del capital (r; = r*), lo que implica que:
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0=a.
Esto ocurre porque, en equilibrio, la suma C' + I +G + NX debe ser igual a Y, lo que

exige que los parametros de demanda agregada sumen 1. Por lo tanto, asumimos a = 0

como el caso base en nuestra curva IS.

Sin embargo, en el corto plazo, shocks econémicos pueden desviar a de 0. Como es-
) )
te parametro proviene de las ecuaciones de consumo, inversién y otros componentes, lo

denominamos shock de demanda agregada.

2.5. Estatica comparativa

La curva IS viene dada por:

Y,=a—0b(r,—1) (2.7)
Por lo tanto, cambios en los pardametros o en las variables exégenas generan un shock

sobre la curva IS, lo que puede desplazarla dependiendo de la magnitud y naturaleza

del shock. En particular, analizaremos tres tipos de shocks:

2.5.1. Shocks de demanda agregada

Estos shocks se modelan como variaciones en el parametro a, que pueden originarse
por cambios en la estructura del consumo, la inversion o la demanda externa. Por ejemplo,
avances en tecnologias de la informacion que incrementen la propension de las empresas

a invertir (1 a;).

Figura 3: Un shock de demanda agregada
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., Cémo responde la curva IS cuando a aumenta? Un incremento en a representa un

shock positivo de demanda agregada, lo que implica que la produccién de corto plazo
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Y, serd mayor para cualquier nivel de tasa de interés.

Dado que la curva IS describe la produccién como funcién de la tasa de interés real,
un aumento de @ a un nuevo valor positivo @’ eleva la produccién en todos los niveles de

r;. Esto provoca un desplazamiento hacia afuera de la curva IS.

El grafico 3 ilustra la curva IS antes y después del shock. En la nueva curva, el punto
B indica que cuando r; = r*, la produccion es @', en concordancia con la ecuacion (2.7).
En general, los shocks de demanda agregada se traducen directamente en variaciones en
la produccién de corto plazo. Por ejemplo, si a; aumenta en un 1%, entonces a pasa de 0

a 1% y la produccién excede su nivel potencial en un punto porcentual.

2.5.2. Shocks de producto potencial

Como vimos en el estudio del crecimiento de largo plazo, los shocks en la economia,
como el descubrimiento de una nueva tecnologia o un terremoto que destruye una parte
significativa del capital, pueden alterar la produccién potencial Y;*. Dado que Y;* es una
variable ex6gena en la configuracién de la curva IS, es 1til analizar cémo esta se ve afectada
por dichos cambios.

Dado que Y;* no aparece en la ecuacion:

Y,=a—b(r,—1),
los shocks a la produccién potencial no modifican la curva IS. No hay movimiento a

lo largo de la curva ni desplazamiento de la misma. Es decir, la produccién de corto plazo

Y; no se ve afectada por cambios en la produccion potencial.

La razén es que, en nuestro modelo, los shocks a la produccién potencial afectan la
produccion efectiva en la misma magnitud. Por ejemplo, el descubrimiento de una nueva
tecnologia eleva tanto la produccion potencial como la efectiva. De manera similar, la
destruccion de capital por un terremoto reduce ambas, ya que hay menos capital dispo-
nible para la produccién. Estos cambios se compensan exactamente, dejando inalterada
la produccion de corto plazo, definida como la diferencia entre la produccién efectiva y la

produccion potencial.

Es importante notar, sin embargo, que una nueva tecnologia o un terremoto pueden
afectar més que solo el pardmetro Y;*. Por ejemplo, el descubrimiento de una nueva tec-
nologia puede aumentar la productividad marginal del capital r*, lo que incrementa la
demanda de inversién, ya que las empresas buscan construir nuevas plantas para apro-
vechar la innovacién. Esto provocaria un desplazamiento hacia afuera de la curva IS,
estimulando la economia. Curiosamente, un terremoto también puede aumentar la pro-

ductividad marginal del capital y, por lo tanto, tener un efecto similar: aunque reduce la
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produccién efectiva y potencial, generalmente conduce a un aumento en la produccion de
corto plazo, debido al incremento en la demanda de inversiéon como respuesta al alza en

*

.

3. Politica monetaria y Curva de Phillips

Recordemos que la curva IS describe como la tasa de interés real determina el nivel
de produccion. Sin embargo, la tasa de interés se ha modelado como exdgena hasta el
momento. Es decir, que las personas responsables de la politica econémica pueden elegir

el nivel de la tasa de interés real.

Vamos a introducir una curva MP, donde MP representa la politica monetaria (mo-
netary policy). Esta curva describe como el banco central establece la tasa de interés
nominal y aprovecha el hecho de que las tasas de interés real y nominal tienden a moverse
juntas en el corto plazo. Luego, retomamos la curva de Phillips, que describe cémo la

produccién de corto plazo influye en la inflacion a lo largo del tiempo.

El modelo de corto plazo consta de estos tres componentes fundamentales,. A través
de la curva MP, la tasa de interés nominal fijada por el banco central determina la tasa
de interés real en la economia. A través de la curva IS, la tasa de interés real influye en
el PIB en el corto plazo. Finalmente, la curva de Phillips describe cémo las fluctuaciones

econdmicas, como auges y recesiones, afectan la evolucion de la inflacion.

3.1. Curva MP

En muchas de las economias avanzadas y emergentes, el principal instrumento de la
politica monetaria es una tasa de interés nominal de corto plazo, conocida en los Estados
Unidos como la tasa de fondos federales (fed funds rate) y en Costa Rica como la Tasa de
Politica Monetaria (TPM). Desde 1999, el Banco Central Europeo ha estado a cargo
de la politica monetaria para los paises que conforman la Unién Monetaria Europea,
la cual incluye a la mayoria de los paises de Europa Occidental, con la excepcién de Gran

Bretana y algunos paises escandinavos.

La relacion entre la tasa de interés real y la tasa de interés nominal la vamos a resumir
en una ecuacion de Fisher. Esta ecuacién establece que la tasa de interés nominal es

igual a la suma de la tasa de interés real r; y la tasa de inflacion m:

’L.t:'l“t‘i‘ﬂ't

Reordenando la ecuacién para despejar la tasa de interés real, obtenemos:
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Tt :it — T¢.

Por lo tanto, cambios en la tasa de interés nominal conduciran a cambios en la tasa
de interés real, siempre que no sean compensados por variaciones proporcionales en la

inflacién.

En este punto, hacemos una suposiciéon clave en el modelo de corto plazo, denominada
la hipotesis de inflacion rigida: asumimos que la tasa de inflacién exhibe inercia o
rigidez, ajustandose lentamente con el tiempo. En el muy corto plazo—digamos, dentro
de aproximadamente seis meses—suponemos que la inflacién no responde de manera in-
mediata a cambios en la politica monetaria. En términos précticos, esto significa que los
bancos centrales tienen la capacidad de determinar la tasa de interés real en el corto plazo.

La curva MP en este caso es una variable determinada por el Banco Central. Sin
ningun supuesto adicional, entonces en un plano con r; v Y;, serfa una linea horizontal
que interseca el eje vertical en el valor que inicialmente determine la autoridad monetaria.
Vamos a suponer que inicialmente el banco central establece la tasa de interés real igual

a la productividad marginal del capital r*

3.2. Analisis IS-MP

El grafico 4 muestra las curvas IS y MP en conjunto. Cuando la tasa de interés real se
fija igual a la productividad marginal del capital r* y no hay shocks de demanda agregada
(@ = 0), la produccién de corto plazo es igual a cero. Es decir, la economia se encuentra

en su nivel potencial.

Figura 4: Curvas IS y MP

0 Output, Y
., Qué sucede si el banco central decide aumentar la tasa de interés? El grafico 5 ilustra

los efectos de este cambio. Debido a que la inflacién se ajusta lentamente, un aumento

en la tasa de interés nominal eleva la tasa de interés real. Como resultado, al situarse la

10



EC3201 Teoria Macroeconémica II - Repaso

tasa de interés real por encima de la productividad marginal del capital, las empresas y
los hogares reducen su inversién, lo que provoca una caida en la produccion. Este sencillo
ejemplo muestra cémo el banco central puede inducir una recesion a través de la politica

monetaria.

Figura 5: Choque monetario contractivo
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3.3. Curva de Phillips

Las empresas fijan sus precios en funciéon de sus expectativas sobre la economia, la
evolucién macroecondémica reciente y el comportamiento de los costos. Si la inflacion ha
sido constante en un 2% anual y el PIB ha estado en su nivel potencial, las empresas
ajustarfan sus precios en torno a ese mismo 2 %. Sin embargo, si la economia muestra
senales de debilitamiento y los pedidos caen por debajo de lo normal, es probable que
ajusten sus precios a un nivel inferior al 2 % para estimular la demanda.

La curva de Phillips resume este comportamiento. La tasa de inflacién representa

el cambio porcentual en el nivel general de precios durante el proximo ano:

_Pu-h
=

Las empresas determinan el ajuste de precios en funcién de sus expectativas sobre la

Us

inflacién agregada y el estado de la demanda de sus productos, lo que se expresa como:

T = (vt + Y, + 0 ) (3.1)
~
inflacién esperada ~ condiciones de demanda shock de precios
Aqui, 7{ representa la inflacién esperada, es decir, la tasa de inflacién que las em-

presas creen que prevalecera en la economia en el proximo ano.

Para ilustrar esta ecuacion, supongamos que todas las empresas se comportan simétri-
camente. Si esperan una inflacién del 2%, pero la economia se debilita, pueden optar por

subir los precios en menor medida, por ejemplo, solo un 1%, para estimular la demanda.

11
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Si todas las empresas actian asi, la inflacién real serd del 1%, es decir, menor a la es-
perada debido a la debilidad econémica. La produccién de corto plazo Y; en la ecuacién
(3.1) captura este efecto de holgura en la economia.

Las expectativas de inflacién se modelan de manera sencilla como:

e _
Ty = Tg—1-

Es decir, las empresas esperan que la inflacién del préximo afio sea igual a la del ano
anterior. Esta suposicion, denominada expectativas adaptativas, implica que los ajus-

tes de inflacién son graduales.
Combinando las ecuaciones anteriores, obtenemos la curva de Phillips:

=7 +0Y; + 0.

Esta ecuacion describe la evolucién de la inflacién en funciéon de la produccién de
corto plazo. Si la economia esta en su nivel potencial (Y; = 0), la inflacién se mantiene

constante: la inflacién futura es igual a la inflacion pasada.

Sin embargo, si la produccién esta por debajo del nivel potencial, la inflacién tiende a
desacelerarse. Por el contrario, cuando la economia estd en auge y las empresas producen
por encima de su capacidad, aumentan los precios méas de lo habitual, lo que genera un
alza en la inflacién: m; > m_q.

Siguiendo nuestra notacion estandar, definimos el cambio en la inflacién como:

Aﬂ't = T — T¢_1.

Asi, la curva de Phillips se expresa de manera mas concisa como:

Arm, = oY, + 0.

Cuando la economia crece por encima de su potencial, la inflacién aumenta. En cambio,
cuando la economia entra en recesion, la inflacién disminuye. Graficamente, la curva de

Phillips se representa en la Figura 6.

12
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Change in inflation, Amw

Phillips curve
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Slumping economy Booming economy

Output, %

Figura 6: Curva de Phillips

La curva de Phillips muestra como el estado de la economia—medido a través de la
produccion de corto plazo—impulsa los cambios en la inflacién. El pardmetro v mide la
sensibilidad de la inflacién a las condiciones de demanda y determina la pendiente de la
curva. Si v es alto, la fijacion de precios responde rapidamente a cambios en la actividad
econémica. En cambio, si v es bajo, se requiere una recesién mas profunda para reducir

la inflaciéon en un punto porcentual.

Finalmente, y al igual que con el shock de demanda agregada a en la curva IS, con-
sideraremos que el shock de precios 0 es igual a cero la mayor parte del tiempo. Sin
embargo, cuando un shock eleva temporalmente la inflacién, lo representaremos con un

valor positivo de o.

Un aumento en los precios del petroleo tiene un impacto inmediato y visible en muchos
precios de la economia: el precio de la gasolina, el costo de los boletos de avién y el gasto
en calefaccion durante el invierno. Algunos de estos efectos son directos, mientras que

otros aparecen de manera indirecta.

Por ejemplo, consideremos cémo un shock en el precio del petréleo afecta a un fabri-
cante de plasticos. El petroleo es un insumo clave en la produccion de plasticos, por lo que
un aumento en su precio eleva el costo de produccién. En lugar de aumentar los precios en
el 2% habitual debido a la inflacién, la empresa los incrementard en esa misma cantidad
méas un ajuste adicional para reflejar el aumento en costos. De esta manera, el aumento en

los precios del petréleo puede trasladarse a una gama mas amplia de bienes en la economia.
El efecto de un un choque monetario contractivo, i.e., el aumento en la tasa de interés

real sobre la economia se muestra en el Grafico 7A. Cuando la tasa de interés real supera

la productividad marginal del capital, las empresas y los hogares postergan sus planes de

13
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inversion. La caida en la demanda de inversién provoca una reduccién en la produccion,
desplazando la economia del punto A al punto B, entrando en recesién. Supongamos, de

manera concreta, que la produccién de corto plazo cae al -2 %.

Ahora consideremos la curva de Phillips, representada en Grafico 7B. La recesion
provoca que el cambio en la tasa de inflacién sea negativo, es decir, que la inflacion
disminuya. ;Por qué ocurre esto? Las empresas observan una caida en la demanda de
sus productos, por lo que ajustan sus precios con menor agresividad para incentivar las
ventas. En lugar de aumentar los precios en un 10 %, pueden optar por incrementarlos

solo en un 8 %, lo que genera una reduccién en la tasa de inflacién.

Figura 7: Politica monetaria contractiva
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3.3.1. Inflacién por Costos y Inflacién por Demanda

Ademas de los shocks en el precio del petréleo, el término de shock de precios en la
curva de Phillips puede reflejar cambios en el costo de cualquier insumo, como el acero.
En general, estos shocks se denominan inflacién de costos (cost-push inflation), ya que

un aumento en los costos eleva la inflacién.

En contraste, el impacto de la produccion de corto plazo sobre la inflacién—representado
por vY,—se conoce como inflacién por demanda (demand-pull inflation), donde un in-

cremento en la demanda agregada impulsa la inflacién al alza.

El mercado laboral también genera shocks de precios. Aumentos salariales elevados
por contratos sindicales pueden trasladarse a los precios, haciendo que 0 sea positivo. En
cambio, una mayor oferta laboral, como el ingreso de inmigrantes, reduce el poder de ne-

gociacién de los trabajadores y puede hacer que 0 sea negativo, disminuyendo la inflacion.
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