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1 INTRODUCCION

El objetivo de este tema es construir la curva féetao de bienes de la economia, es
decir, determinar cuanto estan dispuestas a pmolhiscempresas para cada precio. De
esta forma cerraremos el modelo que hemos venitgiroyendo hasta el momento.

La produccion de la economia se obtiene a partiacteres productivos. Por ello, en el

primer apartado caracterizaremos la tecnologidaope las empresas transforman los
factores productivos, trabajo y capital, en prodtc Es decir, presentaremos la

funcién de produccion agregada.

En nuestro modelo, el stock de capital se congidl@anstante por lo que las empresas
tendran que decidir cuanta mano de obra contratamato que sus beneficios sean lo
méaximo posible. El resultado de esta decision $oméremos en la demanda de trabajo,
gue obtendremos en el apartado 3.

Las empresas acuden al mercado de trabajo a @rdré&ns individuos que ofertan su
trabajo y, para ello, deberan remunerarles coralanis (). En este tema plantearemos
gue el salario real de la economia se obtienevadrde un proceso de negociacion entre
trabajadores y empresarios. Dicho salario real ra@t@do a través proceso de
negociacion, determinara el salario nominal en iimale las expectativas de los
precios que tengan los agentes. Una vez que eicsedal esta fijado, las empresas con
su demanda de trabajo determinaran la cantidachidajadores que son contratados y el
desempleo que existe en esta economia.

En el apartado 5 se determinan las variables neleseen el mercado de trabajo y la
curva de oferta de la economia en el corto plago § medio plazo.

En el apartado 6 se deduce la curva de Philligsta § a medio plazo.

Finalmente, en los apartados 7 y 8 se pone de iestoifla importancia de las
expectativas de los precios a la hora de evaluaeféatividad de las politicas
economicas.

2 DEFINICION DE CORTO, MEDIO Y LARGO PLAZO

En este curso vamos a distinguir entre corto plamygio plazo y largo plazo. Cuanto
menor sea “el plazo”, mas dificil seran los ajustesciertas variables que necesitan
tiempo para poder cambiarse. Hay tres tipos deabi@s que se podran ajustar o no
dependiendo del lapso de tiempo transcurrido. EEeavariables son las siguientes:

» Factores productivos: mientras que hay factoressqudaciles de cambiar y no
necesitan tiempo para ajustares, como es el trabajo otros factores que si
necesitan tiempo para ajustarse, en particular aglitat. El capital, por
definicion, necesita tiempo para poderse creapeebdo en que se realiza la
inversion, y por tanto no se puede variar en dbaairen el medio plazo, sélo en
el largo plazo. Los factores que se pueden carnebial corto y medio plazo se
denominan factores variables, y los que no, fasthj@s. En nuestro modelo el
factor variable sera el trabajo, y el factor figg& el capital.

e Salarios: vamos a considerar que los salarios kémite de una negociacion
entre empresas Yy trabajadores. Una vez que segbaiado un salario nominal,
ese salario permanece constante en el corto pMEnmtras que se puede
cambiar en el medio y largo plazo.
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» Expectativas: la negociaciéon de un salario nomilegglende en gran medida de
las expectativas que se tenga de la inflacion,uglq que es relevante de un
salario es su poder adquisitivo. Cuando se negotigsalario nominal se debe
tener en cuenta su poder adquisitivo, es decsalario real. No obstante, para
poder conocer el salario real se tiene que sak@drveua ser el precio de los
bienes. Como este precio no se sabe con seguridael enomento de la
negociacion, se tienen que hacer unas expectaol@® el mismo para poder
fijar el salario nominal. No obstante, durante apsb de tiempo los agentes
pueden no darse cuenta de que estan equivocadas.cdf&retamente, los
agentes no ajustan sus expectativas en el cortm,plaientras que si las
corrigen en el medio y largo plazo.

Por tanto el corto plazo es el lapso de tiempomasisictivo, ya que no se puede ajustar
ni los factores fijos (el capital), ni el salariominal (que es rigido), ni las expectativas
(que pueden ser incorrectas). El medio plazo dapsio del tiempo en el que no se
puede ajustar los factores fijos (el capital), pgnoembargo se ajustan los salarios (que
son flexibles), y las expectativas (que son coagctFinalmente, en el largo plazo da
tiempo de ajustar las tres variables mencionad&siarmente: se puede cambiar todos
los factores (incluido el capital), se pueden ajusbs salarios (son flexibles) y las
expectativas (que son correctas). En resumen:

Ajuste de factores Ajuste de expectativas | Ajuste de salarios

Corto plazo:| No todos son variableBueden ser erroneas Rigidos

Medio plazo:| No todos son variablgsSon correctas Flexibles

Largo plazo:| Todos son variables Son correctas i31::3¢

3 LA FUNCION DE PRODUCCION AGREGADA

Las empresas obtienen la produccion de la econemtérminos realey)X empleando
capital K) y trabajo () de acuerdo con la siguiente funcion de produccdire
suponemos continua y diferenciable de segundo orden

y=F(K,L); F' (K,L)>0;, F',(K,L)>0

Como ya se explicé en el tema 1, tanto el trabajoacel capital se miden en términos
reales. Asi, el trabajo se mide en numero de passonalternativamente, en nimero de
horas de trabajo.

Los productos marginales del trabajo y capital positivos, de manera que cuando las
empresas de esta economia emplean mas trabajo ocap@sl incrementan la
produccion agregada.

En cualquier caso, los productos marginales dbhjoay del capital son decrecientes.
Esto quiere decir que el producto marginal del #j@alse reduce a medida que se
incrementa la fuerza de trabajo contratada. Detmisnodo, el producto marginal del

capital decrece con el stock de capital instalado.

IF (K1) IF (K.L)
oL

F'. (K,L)= ™

<0, F",(K,L)= <0
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La productividad marginal del trabajo aumenta @rchntidad de capital utilizado y la
productividad marginal del capital aumenta coralaticlad de trabajo utilizada:

F'« (K,L)=F"(K,L)>0

La productividad marginal de un factor depende wl@scasez o abundancia relativa:
Cuanto mas escaso es un factor, en término retatimds productivo es, cuanto mas
abundante, menos productivo:

. Si aumenta el capital, el capital se vuelve masiddmite y el trabajo mas escaso
en términos relativos, por lo que aumenta la privddad marginal del trabajo y
disminuye la del capital:

t K=l F'«(K,L); 1t F' (K,L)

. Si aumenta el trabajo, el trabajo se vuelve maaddnte y el capital mas escaso
en términos relativos, por lo que aumenta la proddad marginal del capital y
disminuye la del trabajo:

t L=t F'«(K,L); | F' (K,L)

Supondremos que la funcién de produccion presemdimientos constantes a escala,
es decir, si se duplica los factores se dupligadauccion:

0A>0 F(IK,AL) = AF(K,L)

Ademas suponemos que el producto marginal deljoaiEnde a infinito cuando el
trabajo tiende a cero:

im FL (K, L) = +oo

Esto significa que cuando un factor se hace “mugass (tiende a cero), su
productividad marginal se hace “muy grande” (tieadefinito).

En este tema vamos a construir un modelo de camtedio plazo en el que el stock de
capital permanece constante. Por tanto, la varlaltdeconsideraremos exdgena.
4 LA DEMANDA DE TRABAJO

En esta economia existen muchas empresas que sepasdtoman el precio que
cobran por vender su produccién (P) y el salar®mmagan a sus trabajadores (W) como
dado.

El beneficio de las empresas viene determinado danliferencia entre los ingresos
gue obtienen por la venta de su produccion y Isgescsalariales y de uso del capital.

Consideremos una empresa representativa
Beneficio=PF (K,L)-W L -CF

DondeCF representa el coste fijo de la empresa. En ebopeen el medio plazo las
empresas no pueden elegir la cantidad de capited, S considera una variable

! En realidad, con el supuesto de rendimientos anotes a escala, es irrelevante si hay muchas emspres
0 una sola. La distribucién del tamafio de las esgm@o afecta al equilibrio.
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exégena. Por ello, las empresas eligen la cantidladrabajo que maximiza sus
beneficios:

Max PF (K,L)-W L ~CF

Las condiciones de primer orden implican que lapresas contrataran trabajo hasta el
punto en que el salario monetario sea igual alndagbproducto marginal del trabajo:

PF, (K,L)-W=0= PF'_(K,L)=W

Alternativamente, la condicién de primer orden gede expresar en términos reales.
En este caso, indica que el producto marginal #ehal trabajador contratado debe
igualar al salario real) que percibe.

: w
FL(K,L)=F=W

5 LA OFERTA DE TRABAJO

Vamos a considerar por simplificacion que la ofel¢atrabajo es constante e igual a
L, a esta cantidad de trabajo la llamaremos ofegtarabajo de pleno empleo.

Definiremos, por tanto, el salario de pleno emplad;, como aquel que permite
obtener el nivel de pleno empleo como resultadia dentratacion de las empresas.

6 DETERMINACION DEL EMPLEO Y LOS SALARIOS

El empleo y los salarios no se van a determinaiangzlel equilibrio entre la oferta y la
demanda de trabajo, ya que el mercado de tralmaje tiaracteristicas que lo alejan de
la competencia perfecta. Con el fin de disponeumienodelo de mercado de trabajo
sencillo, pero que recoja las caracteristicas fomidales de otros mas complejos, se
considera que los salarios se obtienen a travas geoceso de negociacion salarial.

En el mercado de trabajo, los salarios reales sndi@an habitualmente mediante la
negociacion de trabajadores y empresarios. Estacia@gn puede tener lugar a nivel
global mediante el acuerdo de sindicatos y patesndb que da lugar a convenios
colectivos; pero también puede ser fruto de la ciagn entre trabajadores y empresarios
individuales. En este tema no entraremos en loalleietde como se produce la
negociacion entre sindicatos y patronal o cualeda®factores que hacen que el salario
negociado sea uno u otro. Nos bastara saber gataglo de la negociacion siempre es
un punto medio entre el salario objetivo de loslisatos y el de las empresas, es decir,
el salario de la negociacién va a estar siempredpbajo del salario objetivo de los
sindicatos y por encima del salario objetivo dedagpresas. Por tanto, el salario real

negociado sera una variable exégena que denotapEmnes.

Supondremos, siempre, que>w"™ que es el caso interesante.

6.1La determinacién de los salarios monetarios en ebcto plazo

Como acabamos de comentar, a través de la negotiealiectiva se llega a un acuerdo
sobre el salario real que debe regir en el mersadona vez que se llega a un acuerdo
y, teniendo en cuenta como seran los precios efperae fija el salario noming¥/ de

tal manera que el salario real esperadosea igual al acordada :
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vv‘*:%zwnjwzwnPe

dondeW es el salario nominaR® es el nivel de precio esperado. El salario nomivial
se fija al principio del periodo (es una variabk®gena a corto plazo), por tanto, una
vez fijado no cambiara en el corto plazo.

Evidentemente el precio esperado durante el pergsid muy relacionado con la
inflacién esperada:

PP,

- P=P,l+m)= P =P, [0+ 7

-1

dondeP, es el nivel de precios al principio del perioddzy es la inflacion esperada a
lo largo del periodo.

6.2La determinacion de la oferta en el corto plazo

Consideraremos que estamos en el corto plazo cuama@mtidad de capital (factor fijo)
no cambia y las expectativas de los agentes sbpre@o pueden no ser correctas. Por
ello, la curva de oferta la obtenemos para un vetorcreto de las expectativas del

precio (P°).

La oferta agregada en el corto plazo dependera daritidad de trabajo que contraten
las empresas, que viene determinada en el mercadealbajo, y de la produccion

correspondiente a ese nivel de empleo, que vieda par la funcion de produccion a
corto plazo (con el capital constante):

Mercado de trabajoF/ (K,L) = wn%

Funcion de Producciony = F(K, L)

En el primer grafico se observa como las emprestesrdinan la cantidad contratada de
trabajo en funcion del salario real fijado. Cuaralomenta el precio, la curva de

demanda de trabajo se desplaza hacia arriba ycahtadad de trabajo contratada crece.
A partir de la funcidén de produccion, es evidente ta produccién crece. Por tanto, la
curva de oferta de la economia en el corto plaamasfuncion creciente con el precio

(gréfica de la derecha).
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Oferta Agregada a corto plazo

W d S P
5 L L OAc/p
w| \F(K,L)
B P
W wps !
= =W P
Pe Pe
w Py
R
Lo L, Ll Yo YnYiYpeV
Y F(K,L y
Y1 y
Yn Yn
Yo Y,
45
I—o Ln Ll L Yo YnV1 Y

En términos econdmicos, la explicaciéon de un mosimd a lo largo de la curva de

oferta es la siguiente: cuando se eleva el preaie,el salario real y esto hace que la
demanda de trabajo de las empresas aumenta panelcsa contrata mas trabajo,

reduciéndose el nivel de desempleo.

Al nivel de empleo y de produccion correspondiergtesalario real acordado en la
negociacion colectivav, se les denominara respectivamente nivel naturandgleo

L, y nivel natural de producciown,. El nivel de empleo y produccion natural se dara
cuando las expectativas de los precios son cosieesedecir, cuandB = P°.

Empleo natural [(,) esempleo cuando las expectativas de los precios soeaas, es
decir, cuando el salario real coincide con el negdo:

Def
L, = FL(K,L,) =w,

Produccion natural ) produccion cuando las expectativas de los precios s

correctas, es decir, cuando el salario real coimcidon el negociado y el nivel de
empleo es el natural:

Def
Yo = Yo = F(K,L,)
En el grafico anterior si partimos del nivel degwe P, y aumentan los precios hasta
P,, debido a que el salario nominal esta fijo, al entar los precios el salario real cae
desdeW/P, hastaW/P,, con lo que se contratan mas trabajadores, el devempleo
pasa del, a L, (ver grafico superior izquierdo). Al contratars@srirabajadores el
nivel de produccion aumenta, pasandoygea y, (ver gréafico inferior izquierdo). Este
incremento de la produccion se ve reflejado enulavac de oferta agregada (gréafico
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superior derecho) donde al predip le corresponde un nivel de produccion supeyior
que al precioR,, que le corresponde el nivel de produccign

Desplazamientos de la curva de oferta de corto plaz

El efecto de las variaciones en el nivel de presaise la cantidad ofertada, equivalen a
movimientos a lo largo de la curva de oferta accpiazo. Cambios en cualquier otra
variable exdgena, tanto de la funcion de producaomo de las variables que definen
el mercado de trabajo, se traducirdn en cambiasplazamientos de la curva de oferta

a corto plazo. Estas variable son el capit@l, las expectativas de precioB;, y el
salario nominal.

En sentido estricto, ni el capitd, ni los salarios nominales (que dependenagey

P°) podrian cambiar en el corto plazo. No obstariasicleraremos el cambio de estas
variables, ya que nos permite hacer estatica catipar

Analizaremos el efecto de un cambio en las expea&tP®, y de un cambio en salario
real acordado en la negociacion colectma,

Efecto de un aumento del salario real acordada @edociacion colectivay, :

Supongamos que se produce un aumento del salatimegociado,w,, que pasa de
W, aw,, dondew, >w,,. Dados los precios esperados (que permaneceeradds),

se fija un salario nominal mayor, de forma quergaleeal esperadav® sea igual al
acordadow, :

W,
=Y -, W, W, pues >,

Al nivel de precios existente?,, si aumenta el salario negociado y las expectasea
mantienen, el salario real credd,/P, >W,/P,, y por tanto, las empresas contratan
menos trabajadored,, > L, (ver grafico superior izquierdo). Al reducirse lantidad
contratada de trabajadores, el nivel de producs&neduce, pasando dg a y, (ver
gréfico inferior izquierdo). Esta reduccion de taguccion se ve reflejada en la curva
de oferta agregada (grafico superior derecho) d@tdarecio P, le corresponde un

nivel de produccion inferioy,. El tramo elastico de la curva de oferta a cptézo se
esta desplazando hacia la izquierda.

Ahora, el nivel de precios que define el salaral g cual se obtiene el pleno empleo es
mayor, ya que el salario nominal ha crecido. Estoefleja, graficamente, en el hecho
de que el tramo inelastico de la curva de ofegtagada a corto plazo empieza en un
precio superior.

De manera analoga, el nivel de empleo y el nivepmaluccién natural se redefinen.
Como el salario real negociado ha crecido, ahoumndo las expectativas sean

correctas,P = P°, el salario real serd mayor, con lo que el niwekthpleo natural sera
menor, y en consecuencia, también lo sera la poddlic es decir, L, <L, Y

ynl < ynO :
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Oferta Agregada a corto plazo: Incremento emw,

w OA,
Pt \Ld Ls P
Vi OA:/p
P, W, | F (K, L)
R
Wy P¢
WnO \ P
| 0
|_3 L-nl-nO LleeL ylyc ynl)nO ypey
Y F(K,L Y
ynO yn
nl
Yo Y,
Y1
45
LO Lnl LnO L Y1 Yo YniYno Y

Efecto de un aumento de en las expectatif?as,

Supongamos que se produce un aumento de las etymectobre el nivel del precio,
P°, que pasa dé?°aP,”, donde P°>P,°. Dado el salario fijado por la negociacién
colectiva (que permanece inalterado), se fija darisanominal mayor, de forma que
salario real esperade® sea igual al acordade, vy, por tanto, se mantenga inalterado:

we :% =w, =>W,=wP’, W, >W, pues P°>P°

1
Al nivel de precios existentel,, si aumentan las expectativas y, por tanto, elrisal
nominal, el salario real crecalV,/P,>W,/P,, y en consecuencia, las empresas
contratan menos trabajadords, > L, (ver grafico superior izquierdo). Al reducirse la
cantidad contratada de trabajadores, el nivel ddyacion se reduce, pasando yljea
y, (ver gréfico inferior izquierdo). Esta reduccita ld produccion se ve reflejada en la
curva de oferta agregada (grafico superior deredbayle al precioP, le corresponde
un nivel de produccion inferigr,. El tramo elastico de la curva de oferta a coléa@
se esta desplazando hacia la izquierda.

Ahora, el nivel de precios que define el salaral e¢ cual se obtiene el pleno empleo es
mayor, ya que el salario nominal ha crecido. Estoefleja, graficamente, en el hecho
de que el tramo inelastico de la curva de ofegtegada a corto plazo empieza en un
precio superior.

Ahora, el nivel de empleo y el nivel de produccigatural permanecen inalterados.
Como el salario real negociado no cambia, ahorandw las expectativas sean
correctas, P =P°®, el salario real sera el mismo, con lo que el Inde empleo
permanece inalterado, y en consecuencia, tambiprotuccion, es decirl-, =L, y
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Y= Y.0o- NO obstante, dichos niveles se alcanzan para negciop mayor, que
corresponde a la nueva expectatifa,

Oferta Agregada a corto plazo

W OAc/p
7 d s P
Vi_P, L L OA;/p
| \FL(KL)
£ P°
VVO —Vvl — Wnl:ie — ’ le /
be  pe e Wn\ R
RR R | B
Ll LO =) LpeL yl yO y1 ype y
Y F(K,L Y
Yn Y
Yo Y
Y1 Vi
45

6.3La determinacion de la oferta en el medio plazo

En el medio plazo, la cantidad de capital (facj@) iho cambia, pero las expectativas
de los trabajadores sobre el precio siempre canoitn el precio agregad® € P°).

Esto implica que el salario nominal se ajusta ddamana que el salario real en el
mercado de trabajo sem , independientemente del nivel de precios que hBga.

tanto en el medio plazo, los precios no afectarémml mivel de empleo ni a la
produccion, simplemente afectaran al salario nohtjpa serdV =w, P, mientras que

el nivel de empleo y de produccion sera igual e¢lnnatural y, . Esto significa que la
oferta agregada a medio plazo sera perfectamegitestita.

Mercado de trabajoF/ (K,L,) =w,
Funcion de Producciony, = F(K,L,)

Graficamente, la curva de oferta a medio plazo guadle la siguiente manera:
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Oferta Agregada a medio plazo

Wi \Ld Ls P OAy,
P F/(K,L)
W, \
y ) Lpe L y Yn ype y
F(K,L
Yn Yn
45
L, L YooY

La oferta a corto y medio plazo coincidiran cuatwoprecios sean iguales a los precios
esperadosP = P®:

Oferta Agregada a corto y medio plazo

\ﬂ Ld LS P O'Ah]/p O'Ab/p
P F/ (K,L)
WnPe — W Pe
Pe n \\
y L L b y Yoo YpeY

F(K,L

Yn Y

45

L, L Yo y

Desplazamientos de la curva de oferta de medio plaz

El efecto de las variaciones en el nivel de presaige la cantidad ofertada, equivalen a
movimientos a lo largo de la curva de oferta a meitzo. Cambios en cualquier otra
variable exdgena, tanto de la funcion de producaomo de las variables que definen
el mercado de trabajo, se traduciran en potencedethios o desplazamientos de la
curva de oferta a medio plazo.
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Analizaremos el efecto de un cambio en salario esairdado en la negociacién
colectiva,w,.

Efecto de un aumento del salario real acordada @edociacion colectivay, :

Supongamos que se produce un aumento del salatimegociado,w,, que pasa de
W, a w,, dondew, >w, . Dados los precios (que permanecen inalteradesijasun
salario nominal mayor, de forma que salario realigeal al acordadw,:

W =wy, R, W >Wo  pues w, > Wy,

Al crecer el salario real las empresas contratanosi¢rabajadores, el nivel de empleo
natural sera menot, , <L, (ver grafico superior izquierdo). Al reducirsecantidad

natural de trabajo contratado, el nivel de produtchatural también se reduce,
Y < Y. (ver gréfico inferior izquierdo). La curva de diera medio plazo se esta

desplazando hacia la izquierda.

Oferta Agregada a medio plazo: Un aumento de/,

OA, po Ip
VIX N - i Ohu
Wnlpe F/(K,L)
pe - Mo
Wnope_ Pe
~ o o /
y Loy Lo Lpel y Yoi Yo YpeY
F(K,L
ynO ynO
Yn1 Yn1
45
I—nl I-no L Y1 Yno Yy

7 LA CURVA DE PHILLIPS A CORTO Y MEDIO PLAZO

La condicién de equilibrio en el mercado de tralsgjguede reescribir en términos de la
inflacion en lugar del nivel de precios:

F(K,L)= wni =W, P+ 77) =W, A+ 77) = wn—(1+ 7)

P P (P/Py) @+ )

Si definimos tasa de parocomo el porcentaje de parados sobre la poblacibragaoivel
de empleo de pleno empleo) obtenemos la relaci@teate entre inflacion y tasa de
desempleo:
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L —-L
u:%: L=@1-u)L,

pe
' 1+ 71
FK Q- UL,y = w, T )
L+ 1)
Evidentemente, en el corto plazo, cuanto mayoa é@sflacion, menor es el salario real y
por tanto menor es la tasa de desempleo (ver grdéda izquierda). La representacion
grafica de esta relacion inversa entre la inflagida tasa de paro en el corto plazo es lo
gue se conoce como curva de Phillips a corto plazo.

Curva de Philips a corto y medio plazo

Ld
W s 71
b L CPup
W, (l+ ﬂe) Lpe_ I—O =uOLpe
@+ 7m)
nl
w, L+ 71%) —w Lpe =Ly =UiLpe
@+m)y " 7
w, @+ 7°) Lope =L =ul e
(1+7m) 7
' F(K,L) CPyp
— u

pe

En el medio plazo el salario real es igual al salacordado en la negociacién
colectivaw,, y por tanto la inflacion no afecta ni al nivel dmpleo ni a la tasa de

desempleo, por lo que la curva de Phillips a methao seria perfectamente inelastica,
siendo la tasa de paro la correspondiente a Iaalatio de la negociacion colectiva.
Dicha tasa de paro la denominaremos tasa natei@icbu,, .

La tasa de paro natural se obtendra cuando lxiafissea igual a la inflacién esperada,
eso significa que un cambio en las expectativasftEcion hara desplazar la curva de
Phillips. Por ejemplo, si aumenta la inflacion espa, esto hara que se fije un salario
nominal mayor, por tanto, dado un nivel de inflaciél salario real ser& mayor y esto
hace que el niumero de trabajadores contratadoserar y la tasa de paro mayor.
Gréficamente la curva de Phillips se desplaza hé&xialerecha. Otra manera de
interpretarlo es la siguiente: cuando sube la d¢idla esperada, aumenta el salario
nominal, por tanto, para que se siga manteniendaissho nivel de empleo, la tasa de
inflacién tiene que ser mayor haciendo que el galegal permanezca constante.
Graficamente la curva de Phillips se desplazartateriba.
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Desplazamiento de la curva de Phillips a corto plazante
un incremento de las expectativas de inflacién

i
CPup

8 POLITICAS DE REDUCCION DE LA INFLACION Y LA IMPORTA NCIA
DEL PRESTIGIO DE LA AUTORIDAD MONETARIA

Hemos visto que en el corto plazo un aumento denflacion trae consigo una

reduccion del desempleo cuando los agentes seolggsesde desprevenidos (no
cambian sus expectativas). Es decir, un aumentla dieflacion tiene efectos reales

cuando los agentes no tienen informacion sobreaesgento de la inflacion en el

momento de fijar el salario nominal. La razén eg gl incremento de la inflacion

implicara una reduccion del salario real y un ineeato de la cantidad demanda de
trabajo y por tanto del nivel de empleo. Ahora biemando los agentes corrigen sus
expectativas (en el medio plazo), una mayor inflacho implicara salarios reales
menores, ya que los agentes tienen en cuenta agta inflacion a la hora de formar

sSus expectativas y, por tanto, de fijar los satanominales. En consecuencia, en el
medio plazo una mayor inflaciébn no supone ni un enesalario real ni, por tanto, un

mayor nivel de empleo. Por esta razén muchos paéséan planteado reducir su nivel
de inflglcién, ya que en el medio plazo no supomgyim efecto positivo sobre el

empled.

Ahora bien, el efecto de una politica de reducdéna inflacion es muy distinto si los
agentes se creen que se va a realizar esta politicalmaginemos que partimos de una
situacion de equilibrio a medio plazo donde laseetqtivas son iguales a la inflacion

(ﬁg =7,) y la tasa de paro es la natutdl. Si la autoridad monetaria anuncia una
reduccion de la inflacion por ejemplo dga 73, (77, < 7,), y esa disminucion de la
inflacion se lleva a cabo, el efecto de dicha cadamuy distinta si la autoridad
monetaria es creible o no.

Si la autoridad monetaria es creible, los agentetaman sus expectativas para hacerlas
coincidir a la inflacion anunciada. Esto se reflgjaficamente en el desplazamiento de

2Ademas, la inflaciéon tiene toda una serie de efedistorsionantes a nivel microeconémico. Por
ejemplo, la tasa de inflacién actia como un impudstorsionante sobre el dinero.
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la curva de Phillips a corto plazo hacia abajo camasecuencia de la reduccién de la
inflacién esperada. En este caso la inflacion eslzey la realizada seran iguales y por
tanto la tasa de desempleo sera igual a la tasarahattEs decir, la politica
desinflacionista no tiene ningun efecto contractwbre el empleo sino exclusivamente
sobre la reduccion de la inflacion. En el grafigartiendo de una situacién de
equilibrio, al desplazarse la curva de Phillipsideba la reduccion de la inflacion
esperada, la disminucion de la inflacién no afecta tasa de paro que sigue siendo la
natural. Es decir, se pasa del punto A al B.

Sin embargo, si la autoridad monetaria no es @getolando se anuncia la reduccion de
la inflacion, este anuncio no afecta a las expieetatde los agentes ya que estos no se
creen el anuncio. Esto hace que la curva de Phi#kgpmantenga inalterada y, por tanto,
cuando se reduce la inflacion (dg arr) el nivel de paro aumenta por encima de la

tasa natural, ya que los salarios se fijaron sierten cuenta el anuncio de la autoridad
monetaria. Graficamente se ilustra en el paso aigopinicial A al punto C. Es decir, si
la autoridad monetaria no es creible, la politieareduccion de la inflacion no solo
tendrd el efecto deseado sobre la misma, ademdsitan efecto contractivo sobre el
empleo y la produccion.

Efecto de una reduccion de la inflacion cuando esianciada 'y
realizada segun sea la autoridad monetaria sea cbéé o no.

71

CPm/p
Autoridad
Monetaria
No Creible
T = ﬁg A

0
— #e,AM.Creible
nl - nl \

Autoridad/ / \_

Monetaria

u
h u uA.M.NOcre
Creible bW CRR™17)

ulA. M. Creible

Vemos pues, que el prestigio que tiene la autorichkahetaria es crucial para las
politicas antiinflacionistas, ya que dicho prestigifecta a las expectativas y los
cambios en éstas tienen efectos reales. Es porgestdos gobernadores del banco
central en muchos paises suelen tener la etigeetmtiinflacionistas y gozan de una
cierta independencia respecto los poderes politicasyobierno.

9 INCONSISTENCIA DINAMICA DE LA POLITICA MONETARIA

Otra razén que justificaria la independencia dead#oridad monetaria es que los
partidos politicos, por motivos electoralistas, qaretener la tentacion de usar politicas
cortoplacistas de reduccion del desempleo a trdggsoliticas inflacionistas. Politicas

gue en el medio plazo (como acabamos de estudilr)generan mayores niveles de
inflaciébn, manteniendo el nivel de empleo inalterad
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Para ilustrar esta idea vamos a considerar un igmbieuyas preferencias dependen
negativamente del nivel de desempleo y de la dasviaon respecto a un cierto nivel

de inflacion a la que llamaremos inflacion ()pﬁryajenominaremoé?opt:
av(u, - n"pt) av(u, - n"p‘)
V(L_J, ‘n—_ﬂ”‘“g; ‘au ‘ <0 6(]77‘— ”Dpt‘) ‘ <

Dichas preferencias vienen representadas por eliegiig mapa de curvas de
indiferencia:

Preferencias del gobierno

nopt

Maxima
utilidad
posible

Observamos que cuanto menor es el nivel de parasysa acerca la inflacion al nivel
6ptimo 77°**, mayor es la utilidad del gobierno. Siendo el pwen el que se alcanza la
maxima utilidad posible aquel en el que se alcéamztasa de inflacion éptima®™ y en

el que la tasa de paro es igual a cero.

Si el gobierno tuviera que elegir un punto de lavaude Phillips a medio plazo,
evidentemente elegiria el punto en el que la idlasea la 6ptima a la tasa natural de
desempleo (punto A), como se muestra en el sigugmatfico (lado izquierdo):

%En realidad, este nivel de inflacion es el maseauied por el gobierno, pero no podriamos hablar
estrictamente de inflacion 6ptima, puesto que ehalnivel de inflacion esté fijado de forma exdgena
sin satisfacer ningun criterio de optimalidad.
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Inconsistencia Dindmica de la Politica Monetaria

Politica Optima a medio plazo  Inconsistencia Dinamica de la
Politica Optima a medio plazo

7 CP & CP

m/ p m/p

" pA % /
—

u” u U, Ju" u

Sin embargo, esta politica 6ptima nunca podra sezquilibrio, ya que si los agentes

creen que la inflacién va a ser igual a la Optier@pnces el gobierno escogera otro
nivel de inflacion. La inflacion que maximiza lalitad del gobierno en la curva de

Phillips de corto plazo no sera la optima. Comweesn el grafico de la derecha, el
punto de la curva de Phillips a corto plazo queimepa la utilidad del gobierno va a

ser el punto B, donde la tasa de inflaciébn es mguyerla 6ptima y la tasa de desempleo
es menor que la tasa natural. Evidentemente elopBnes un punto en que las

expectativas de inflacién de los agentes son iactas y por tanto no puede ser un
equilibrio a medio plazo.

En el siguiente grafico se representa el equilibrimedio plazo (punto C). En dicho
equilibrio, como en todos los de medio plazo, lapeetativas de los agentes son
correctas, y por tanto, la tasa de paro va a seatlaral. Ademas, el gobierno escoge el
punto de la curva de Phillips a corto plazo queimepa su utilidad. Esto implica que el
gobierno no tiene ningun incentivo a corto plazoddsviarse de la politica que esta
realizando. Vemos que en el equilibrio de mediag@lgunto C, la utilidad del gobierno
es menor que en el punto A (donde la utilidad deutaridad en la curva de Phillips a
medio plazo seria maxima). Esto se refleja en ehdele que la curva de indiferencia
gue pasa por el punto C, esta a la derecha deslpaga por el punto A, y por tanto esta
mas alejada del punto de maxima utilidad, lo qgeiica que la utilidad es mayor en A
gue en C. Este resultado es bastante intuitivaugeeq el medio plazo la tasa de paro va
a ser siempre la natural, pero la tasa de infladgirma no puede ser la inflacion de
equilibrio de medio plazo, ya que si fuera asgadierno tendria incentivos a desviarse
de dicha inflacion. Como resultado, en el equitilse alcanza el nivel de paro natural,
pero una tasa de inflacién superior a la 6ptimdaeque los agentes saben que el
gobierno no tiene incentivos a desviarse. De estmd, se puede afirmar que el
equilibrio a medio plazo es ineficiente.
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Equilibrio a Medio Plazo

Maxima
utilidad
posible

g

”

Sin embargo, hay varias maneras de alcanzar dl épéeno de inflacion en el medio
plazo. Una posibilidad es que el gobierno delegugolitica monetaria (la eleccion del
nivel de inflacion) en una autoridad monetaria peteliente mas antiinflacionista que
el propio gobierno. Una autoridad monetaria masindlacionista que el gobierno,
puede entenderse o bien bajo el supuesto de quedeadad monetaria le dé mas peso
al objetivo de inflacion, o bien considerando gadnflacion éptima de la autoridad
monetaria sea menor que la del gobierno (0 una ic@wBbn de ambas). De esta
manera, la inflacion 6ptima seria creible y adetadutoridad monetaria (que es mas
antiinflacionista que el gobierno) no tendria irces a desviarse de dicha inflacion
Optima.
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Implementacién de la Politica Optima por una autorilad
monetaria mas antiinflacionista que el gobierno

La autoridad monetaria no le da ningdn La inflacién éptima de la autoridad monetaria
peso al objetivo de reduccién del paro es menor que la del gobierno
7l 71
CI:]m/ p C:F]m/ p

-

Opt OptGob

71

OptA.Mon

71

-

m /
u u / u” u

En el grafico anterior, en la parte derecha, sedveo se puede implementar la inflacion
Optima del gobierno si el gobierno delega en unar@ad monetaria que tiene la
misma inflacion que el gobierno pero que no le idgim peso al objetivo de reduccion
del paro. Esto es, la utilidad de la autoridad nemeeseria de la siguiente forma:

el ey ) "’VAZiL(‘f%nD"‘\)

<0
ou

Esta funcién de utilidad implica que las curvas iddiferencia de esta autoridad
monetaria son horizontales y que el maximo nivelutikdad se alcanza cuando la
inflacion es igual a la inflacion Optima. Por taneém el punto de equilibrio a medio
plazo A, donde se alcanza la inflacion 6ptima,Utb@dad monetaria no tiene ningun
incentivo a desviarse, ya que esta disfrutanda deyor utilidad posible.

En la parte derecha del grafico se representasel @a el que la autoridad monetaria es
mas antiinflacionista en el sentido de que su phgeate inflaciéon o inflacién 6ptima es
menor que la del gobierno. En el punto de equdibrmedio plazo A, donde se alcanza
la inflacion 6ptima del gobierno, la autoridad miam& no tiene ningun incentivo a
desviarse, ya que esta en el punto de la curvédidigp® a corto plazo mas preferida por
la autoridad monetaria.

En resumen, si el gobierno delega en una automdaadetaria con unas preferencias
distintas a las suyas que sean mas antiinflacamjiste puede alcanzar la inflacion
optima en el equilibrio a medio plazo, ya que dicivel de inflacion es creible por
parte de los agentes puesto que la autoridad m@neta tiene ningln incentivo a
desviarse, dado su mayor sesgo antiinflacionarin. éfbargo, la misma tasa de
inflacién pero con el gobierno al mando, no serébte, puesto que como ya hemos
visto, dicho gobierno tendria incentivos a deseiaksta es una de las razones por la
gue en muchos paises la autoridad monetaria disfieiindependencia con respecto al
gobierno.
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