MINISTER!O DT (
RIVERS i

FAC !
NQ 3
e BIBLIOTECA e
Prologo .....cooeieeeeececeeeeeeeeeeeeeee Xl

Capitulo 1. Introduccion: conceptos

esenciales de macroeconomia.............. 1

1.1 Qué es la macroeconomia.................. 1
Recuadro 1.1. ;El dinero hace a la
[OliCiQaQ? ....ccuecivivivaseisivissaisiiniinssnnensns 3

1.2 Las variables macroeconémicas......... 4
ELDIOAUCTO: 1.t i s s o ameins 4
Recuadro 1.2. El producto en Ia
Argentina ..........cceeeeeeeeeeeseeeeessn 8
EliNGreso.....ovueeeeeeeeeeeeeeeeeeee 8
El nivel de empleo y el desempleo .... 9
Los usos posibles del producto v las
iMPOrtaciones .............ccoeeeeeeeeevenn, 9
Recuadro 1.3. Empleo y desempleo
en la Argentina ............ceeeceveeveeeensn.. 10
Recuadro 1.4. La acumulacidn de
INVENArIOS. ... 11
El nivel general de precios, el ddlar y
10S salarios. .........c.cceeeeeeeeeeeerereran 14

1.3 Por qué es tan polémica la
MacroeCoONOMI@....c.ccceeeeeeeeeeeraannnnnn, 15

1.4 El plan de este libro........coovoovevvvn. 17

Parte 1
LA ECONOMIA EN EL LARGO PLAZO .................. 19

Capitulo 2. La riqueza de las naciones... 21

2.1 Un mundo de ricos y pobres.............. 21
Recuadro 2.1. ;Cuénto mas rico que la
Argentina es Estados Unidos? ............... 24

2.2 Qué es el crecimiento econémico...... 25

2.3 Coémo se mide el crecimiento ............ 29
Muitiplos y tasas de crecimiento ...... 30
Midiendo el crecimiento a lo largo
de Vallos-anos i il Bl 31

2.4 El milagro del crecimiento................... 32

Recuadro 2.2. ;Cuanto tarda en
duplicarse el PBlpc? La regla del 70 .... 33
2.5 Pequefiisima historia del

CYECIMIBNLO ucliiiaditr i o 35
2.6 Argentina: sun caso de

estancamiento?...........oceeevveveveeeeeannn, 38
247 BOSUMEN .....cvveurassiniiidhirdinn s st 41
2.8 EJercicios .........cecevvrieeceeesvreesnaressennns 42

Capitulo 3. Las causas del crecimiento

€CONOMICO ..eoreerreereerraesisessnessnsssnseensses 45
3.1 Factores, tecnologia y produccion ........ 46
Aumentando el nivel de produccién .... 48
La Funcién de Produccion ................ 50
Recuadro 3.1. De bueyes perdidos: cémo
sumar distintos bienes de capital.......... 51
Recuadro 3.2. Un ejemplo de funcidén de
ProQUCCION .......ueeeeeeieeeieeeeeeeeeeeeaasann, 52
Coémo crece la produccién por
trabajador .........ccceeeeeiiiiieeeee 53
3.2 La funcién de produccién agregada y
el ingreso per cépita .........ccooeeun...... 56
El capital y la tecnologia en el
crecimiento econdmico..................... 58
3.3 La mecanica del crecimiento
€CONOMICO....eieeeieeeeeeeee e, 60
El papel de la inversion..................... 60
Recuadro 3.3. Bruto y neto en la
inversion y el producto ....................... 62
Wl




indice

Recuadro 3.4. La medicion de la inversion
enla Argenting .........ccoeeeeueueeeeeeeeinnnnnnn. 63
¢Cuanto invierten las empresas?....... 64
Recuadro 3.5. Empresarios, ¢animales? 67
Recuadro 3.6. Midiendo las fuentes de
crecimiento econdmico en la Argentina 71
El ahorro como fuente de la inversién .. 72
Cambio tecnoldgico, acumulacion de

capital humano y crecimiento............. 76
3.4 Los factores determinantes profundos
del crecimiento econémico................. 78

Factores determinantes exdgenos 1:
la pobreza como fuente de riqueza.. 81
Factores determinantes exdgenos 2:

12.000GraMNA smowmisamns st bmuasm i 84
Factores determinantes endégenos 1:
las instituciones:dunni.ahnadtsa.y 85
Factores determinantes enddgenos 2:
el comercio internacional .................. 88
Factores determinantes endégenos 3:
estabilidad e inestabilidad
MACTOBCONOMICA; swsssmerssssmmvisssssssvnssasins 91
Determinantes enddgenos 4:
las politicas actiVas ....:.-usssssessisassnsns 92
3.5 ReSUMEN ...eueeiviiiiiiiiiieeeeeeceeeeeeeeee e 93
3.6 EJerciCios .....ccoeevmeeireieeeeieeiierecceeen 94
Parte 2
LA ECONOMIA EN EL CORTO PLAZO .......cceernnnnnn 95
Capitulo 4. La macroeconomia en el
corto plazo: introduccion .........ccecceennenns 97
4.1 Las fluctuaciones econémicas
en Argentina ........oooociiiiiieenee s 97
4.2 Distintos enfoques en
MACIOBCOROMIAY: ks its sekatinimaanvssibiains 102
4.3 Los componentes de la demanda
agregada....... e i esas 103
El Consumo DA=C + 1+ G+ (X-M).. 103
El ingreso disponible...........cccccounneees 103
La tasa de interés .......cccceeeeeeeciiinnnnens 105
Recuadro 4.1. ;Cuél tasa de interés?.... 105
El ingreso esperado.............ccceeeeeeeeees 109
La funcién de consumo...........ccccuueeee 109

Lalnversion DA=C + 1+ G+ X-M). .. 109
El Gasto Publico DA=C +1+ G+ (X-M).110

Vil

Las Exportaciones Netas

DA=C+1+G+X=M)urrriirrreeerernne 112

El tipo de cambio y las exportaciones

nelaswmieaineanngl R B bl £ 0 o, 114

Recuadro 4.2. De qué hablamos cuando

hablamos del dolar ......:.issviasiasans 115
La demanda local y las

exportaciones netas ................. 116

La Funcién de Exportaciones
Netas ....ccooeeeveeeeiieiieeeeeeeeeeeeeeeenes 116

4.4 Los componentes de la demanda
agregada en la Argentina .................. 17
4.5 RESUMEN .oevveeeeeieeeieeiiieeeenenseesineneeees 119
4.6 [EJRTCICIOS: «renews rosssssanssivarssssossmssssassis 120

Capitulo 5. El equilibrio macroeconémico:

(191150 To [1TeTex [ ] o 123
5.1 Otra vez, clasicos versus
Keynesianos..........cccceevrieeerieninecennnne, 123
5.2 La curva de nivel de actividad y el
equilibrio macroecondmico................ 125
La curva de nivel de actividad .......... 125
El multiplicador «:xsciussssussssssematsanssns 127
El equilibrio macroeconémico............ 128
5.3 Cambios en la demanda agregada
y en el equilibrio macroeconémico.... 131
Recuadro 5.1. La importancia del PBI
Potencial v dismasnssosmsvmisanmunss 134
5.4 RESUMEN wisseessssisssmmammmssmmssnissmsssnsiasnkuss 135
5.5 [EJErCICIOS arssrsssmasvmvusmmrmssbraivsbemmiiuugyvisad 135
Capitulo 6. El mercado de trabajo ........ 137
6.1 Empleo y desempleo: algunas
o [} 3110110 1= - e ————— 137 §
6.2 La oferta.de trabaj0.,. v semsssssgassssssines 142
6.3 La demanda de trabajo ...................... 146
La demanda de trabajo en una empresa 146
La demanda de trabajo de la
OCONOMIA ... (T LA s 150
El precio de las bicicletas .................. 151
El nimero de empresas y la demanda
agregada i sssdesbimanis svisiasnssssans 152
La curva de demanda de trabajo
de la‘economia ......ilimaadildinilin. 152

6.4 El equilibrio en el mercado de trabajo... 154




6.5 El mercado de trabajo y las

fluctuaciones econdémicas.................. 158
|-V o1 o[- U1 (o= FRumun——— 158
Recuadro 6.1 El Premio Nobel y la vision
clasica en la Argentina ..........c.c.ceeeenens 160
La vision keynesiana ...........cccccuvveeenn. 161
BB ROSUMEN .coinsiiininesnrsssoss sessonsss s iinisins 162
BT EICICICIOS 1vves onsossnnsssmsssaiaiissssvamisessariamss 163
Capitulo 7. Empleo, produccién y
demanda en una economia abierta....... 165
7.1 Los mercados de bienes en una
economia abierta...........ccceeeeiiiiniinnnns 165
eXportables .......occcceveerieniiiiie, 167
IMPOrabIes....ccmussies s i sssmssmmiassiba 169
Recuadro 7.1. Los impuestos al comercio
exterior: aranceles y retenciones .......... 169
NG COrNEerciables: «:msstesssesistssastisesses 172
Recuadro 7.2. Los salarios, el dolar y los
precios en la Argentina post-2007 ........ 174

7.2 La curva de demanda total de trabajo .. 175
Salarios y empleo en los distintos
MEICAUOS: s sniabins i avavsimasamsssg 176
Salarios y empleo en la economia .... 181

7.3 Equilibrio y desequilibrio en el mercado

HeNrabA|OL mondelin s ettt T e v nnanmah 184
Desempleo involuntario .................... 184
Recuadro 7.3. Flexibilidad e inflexibilidad

(111 | o 186
inflacion salarial, .ouusessssmitiasdimmam 187

Recuadro 7.4. Recuperando el empleo .. 188
7.4 Los salarios reales, la demanda de

empleo y el tipo de cambio real ........ 189

Los salarios reales y la curva de

demanda total de trabajo .................. 189

Los salarios reales y el tipo de

RAMDIO Teal . oiluitini v sassamsmsansnss 193
7.5 Otra vez, la curva de nivel de actividad 196
LR E [ ] S o s 200

1.7 Ejercicios

Capitulo 8. Fluctuaciones econémicas con

tipo de cambio fijO ...ccemeerrrrrinisanens 203
8.1 Origenes de las fluctuaciones
BEONOMICAS ...ocvveeinerersncissiodin it insiansns 203

indice

8.2 Aumentos en la demanda agregada a

partir del pleno empleo ...........cceeeenns 204
Una expansion del consumo ............ 204
Una fuente de cambios en la riqueza:

los términos del intercambio ............. 210
Un aumento en la inversion .............. 211

Un incremento en el gasto publico.... 212
8.3 Caidas en la demanda agregada a

partir del pleno empleo ...........coc..... 213

Recuadro 8.1. Aumento de la demanda

agregada y apreciacion cambiaria: la

Argentina de la convertibilidad ............ 214
Recuadro 8.2. Caidas de la demanda
agregada: el Efecto Tequila .................. 217
8.4 Cambios en el PBI potencial .............. 218
8.5 Politicas fiscales anticiclicas .............. 222
Clasicos, keynesianos y la politica
[=ToTe] g1 101 o= W, 222

Limites a la politica fiscal anticiclica...... 224
Recuadro 8.3. Dilemas de la politica

anticiclica: el “blindaje” de 2000 .......... 226
8.6 RESUMEN susimmssenasrssssmmsssmsmssssnssssessansss 227
8.7 EJBICICIOS wsusvsssscunssmmusemssaapssssavsoreenans 228
Capitulo 9. La creacién de dinero ........ 231
9.1 ;Qué es el dinero? ......cccocceeveeeeieenns 231
9.2 Las funciones del dinero ...........cc....... 233

Recuadro 9.1. Las caracteristicas

deseables del diNEro .......cccouveeeueeeeennnns 234

9.3 El surgimiento del dinero fiduciario .... 235
Recuadro 9.2. Los cigarrillos como
dinero:mercaneiay s:susswsssasswiswsssmstan 235
Recuadro 9.3. Cuando la deuda es casi
dinero: las cuasimonedas argentinas .... 236

9.4 ;Cémo se crea dinero? ........cceeeeuenne 237
Recuadro 9.4. El Banco Central de la
Republica Argenting .............ccceeeeeeeene. 238

9.5 La compra y venta de pesos para
cambiar la oferta monetaria .............. 239

9.6 La creacién de dinero por parte de los
bancos comerciales ......ccccoceiiieiiiieeens 241
Los redescuentos del BCRA como
creacion de dinero.......cccvvvveeerecenninnens 247

9.7 Los instrumentos de la politica
(01010]0151 =1 I [N 248

0.8 RESUMEN ...oiiiieinieeeeeeeeeinie e e e eeeennens 249

9.9 EJErCICIOS ...uvvveeirreeiecciiies et 250



indice

Capitulo 10. Demanda de dinero, tipo

de cambio y equilibrio monetario ........ 251
10.1 La demanda de dinero .................... 251

Nivel de precios y demanda

de diNero ......cocveveeeieeeecieee e 252

Tasa de interés y demanda

de dinero ......cccoccueeeveeeeceeeccieee 254

Recuadro 10.1. Riesgo y tasa de

interés en la Argentina........................ 258
10.2 El equilibrio en el mercado

(o= Jo || 1= o N 260
10.3 La politica monetaria y sus efectos

en el mercado de dinero .................. 261

Recuadro10.2. Casi un malentendido:
tasa de resdescuento y tasa de interés .. 265
Recuadro 10.3. Dilemas de la politica

monetaria argentina en 2003 .............. 267
10.4 La politica monetaria bajo distintos

regimenes cambiarios ...................... 268

La devaluacion...........cccccecoueeeeneenne.. 270
10.5 Resumen .......ccoccveeeveeecviivceeeeeeene 272
10.6 EJ6ITICIOS ssvisscissaisneressasnsensmmsnnnmassanscs 273

Capitulo 11. Politica monetaria en pleno
empleo y en el largo plazo .................... 275

11.1 ¢ Es importante la politica monetaria?, 275
11.2 Devaluacién y revaluacién a partir

del pleno empleo .......cceeevevieeerennnnne. 276
Una devaluacion a partir del pleno
(=110 ) (7o D TR P 276
Una revaluacién monetaria a partir
del pleno empleo.......cccccecuvvveecnnnen.. 286
Recuadro 11.1. Las consecuencias
econdmicas de Mister Churchill .......... 286
11.3 Politicas monetarias bajo tipo de
cambio flexible...........cccvuvvveeeeeeeeeennn. 290
Politica monetaria expansiva en pleno
SMPIee = it e b b S 290
Politica monetaria contractiva en
pleno emMpleo ...:iuuusmsssisasisinaion 291
11.4 ;Es neutral el dinero? ...................... 293
11.5 Politica monetaria e inflacion en el
largo plazo .......ccccevveeeeeeeeieece 293
11.6 Resumen .....cccccvveeeeeiiciiiiiieeeeeee, 297
11.7 EJerciCios .....uueeeeeeeeeeecciiiieiieeeeeee. 298

X

Capitulo 12. La politica monetaria ante
el desequilibrio macroeconémico ........ 301

12.1 La politica monetaria ante shocks .. 301
12.2 Respuesta a shocks bajo tipo de
(0721001 o1 o 28 {0 R 302
Recuadro 12.1. Recesion, devaluacion y
reactivacion: la Argentina de 2001-2004. 305
12.3 Respuesta a shocks bajo tipo de

camblio: fleXible. ... .o s 307
El tipo de cambio esperado y el tipo

de cambio corriente...........c.............. 307
Cambios en el tipo de cambio real de

(=10 V11 [] o] [ JNRPRRRRRRES o SR 1 Y 310
Recuadro 12.2. El tsunami y el tipo de
cambio NoMiNal ...........cccceveeeenenennnnnn. 311
Cambios en la politica monetaria
ESPETACAL wnuimassstussansiisssssiomssmagirsmss 311
El desequilibrio macroeconémico

bajo tipo de cambio flexible ............ 312

Recuadro 12.3. Tipo de cambio y términos
de intercambio: las commodiity currencies.314
12.4 El ajuste econémico con tipo de cambio

fijo y flexible: una comparacion .......... 315
12.5 ;;Como manejar la politica

MONELANATY......ccccrirerierrrrerersssrsesacasasnes 316
12.6 Tipo de cambio real de equilibrio y

tasa de interés real .......................... 318

Recuadro 12.4. Demorando la depre-
ciacion: la Argentina y la crisis

de 2008-2009.........ccccuveeeeeeeeeeiiinerananns 322
12.7 RESUMEN ..o 324
12.8 EJErCIiCIOS ...uvveveeeeeeeeieeeeeeeeeeeeeeeeeee 325
Capitulo 13. La restriccién externa ...... 327

13.1 Lo posible de lo deseable:
las restricciones presupuestarias .... 327
La restriccion “intertemporal” de

Presupuesto......cccciiiiiimnneseinnessieseneons 328
Una vez mas: de qué depende el
CONSUMO sivismsssssanssavisussssininasnsmmssanss 332
La tasa de interes .........ccccoeeuenens 333
Variaciones en los ingresos de
hoy 0 MaRaNa .......c.sceasmssnsossaesans 334
La hipotesis del ingreso
permanente ........cccccceeeeiiieeeeinnnnn. 336



13.2 La restriccion presupuestaria del

sector privado ........cccceeeecvieeeeeneeen. 338
13.3 Las restricciones presupuestarias
de la economia .........cceecevrrvrrenienenen. 340

Recuadro 13.1. Los déficits gemelos .. 342
La interpretacién “intertemporal” de la
balanza comercial ...........cccoeene.... 343
Recuadro 13.2. ;Consumistas o desarrollis-
tas? Déficits externos argentinos de

Juarez Celman a Menem .................... 345
13.4 La balanza de pagos, la cuenta
corriente y la cuenta capital ............ 347
La balanza de pagos ........cccu.......... 349
La cuenta corriente .........cccoeveen.... 349
La cuenta capital ......c....ccveeeeeenne.. 353
13.5 La cuenta corriente, la tasa de interés y
el tipo de cambio real minimo.......... 357
13.6 Shocks a la cuenta corriente y su
financiamiento .............ccceeveeeeeeeennn. 362
Shocks de gasto .......cccceeeveeueeenn. 363
Frenadas subitas (“sudden stops”) .. 365
B2.7 RESUMIEN ivsivivriistonmmunsmnesssnenioressenandon 367
BOI8/ EJErCICION: windimsmansssiasssisissinsainnnisansnshn 368
Parte lll:
TOPICOS DE MACROECONOMIA .......ovveeeeeenennnn. 370
Capitulo 14. La politica fiscal ................ 373
14.1 Las funciones del Estado ................ 373

Recuadro 14.1. El crecimiento del Estado
argentino visto a través de los discursos

presidenciales ..............ceceveeeeannne.... 375
14.2 Ingresos y gastos ........cccccccueeueennnne. 376
14.3 La restriccion presupuestaria del

9 el o o N, 377
14.4 Consecuencias macroeconémicas

de la insolvencia fiscal.........o........... 379

Efectos del endeudamiento.............. 379

Efectos de la emision monetaria....... 382

Efectos de la venta de reservas ...... 383

El resultado fiscal y la cuenta corriente... 384
14.5 El resultado fiscal y sus

consecuencias en Argentina ............ 385
El rol (des)estabilizador de la politica
fiscal en Argentina ............coveeuennn.... 387

indice

14.6 La economia politica de la politica fiscal 388
La tragedia de las pasturas comunes
y la politica fiscal ...cwsussimisiinie: 388
El problema del principal-agente...... 390
Particularidades de la politica fiscal

en un pais federal ........ccccccceuveennne.. 391
14.7 Resumen ......... S 393
14.8 EJerciCios ....cueeeeecueeeeeeieeeeceeeeeen 394

Capitulo 15. Inflacion, hiperinflacién y
estabilizacion ........cccccveveccrrrvcceerrsseennnnns 397

15.1 La inflacion crénica y la hiperinflacion 397
Recuadro 15.1. La hiperinflacion y las

funciones del dinero .............cccuuuuu.... 399
15.2 Anatomia de un episodio de alta
INFlACION, wussspesssraiminssmmsesssinssssmosisivssi 400
El déficit fiscal como origen de la alta
inflacion: el modelo de Cagan.......... 400
Los costos de la inflacion ................ 403
La persistencia de la alta inflacion .. 406
15.3 Saliendo de la alta inflacion.............. 407
Estabilizacion ortodoxa vs.
estabilizaciéon heterodoxa ................ 408
Estabilizaciones con distintos
régimenes cambiarios ..................... 408
Recuadro 15.2. Los planes de
estabilizacion en Argentina.................. 409
16.4 RESUMEN iwssvssvimsssismisisiasinissinisansnnnanes 411
15.5 EJErCICIOS ....uvverreirireriiniriiiisnnercsnneenes 412
Capitulo 16. El sistema financiero ........ 413

16.1 El rol del sistema financiero en la
[=To/o] 1o} ] - [P S, 413
Por qué existen los bancos comerciales.415
Recuadro 16.1: El origen de los bancos 418

16.2 Los riesgos del sistema financiero
y las fluctuaciones econémicas ...... 419
El balance de un banco comercial .. 419
Los riesgos financieros y las

fluctuaciones econdmicas................ 422
16.3 Como limitar los riesgos del sistema

L1 1= 1 0][=] (N 423

El enfoque tradicional frente a las

crisis financieras ........cccccceeeeeeunenee... 423

Xl




indice

Las frenadas subitas y las crisis

financCieras ........ccoeevveveeeeeeeeeeeeeennnn, 425
16.4 Resumen .......ccveveeceeeceeeeeeeeeeee 427
16.5 EJerciCios .....cooeeveeeeeeeeeeceeeeeeenennn, 428
Capitulo 17. Las grandes economias
y la economia mundial ......cccccerrureuee.e.. 429

17.1 Economias pequefias y abiertas
versus economias grandes y cerradas 429
17.2 El modelo clésico de la economia

(o1 2o [ 1R CR R G 432
Trabajo, produccion y demanda
agregada en el modelo clasico ........ 432
La neutralidad del dinero en el
MOdeld GlASIEO uiiizeiiiaimiunierbit i isanes 437
17.3 El desafio keynesiano ...................... 439
Los desajustes en el mercado de
crédito y de trabajo ..........ccccu......... 440
El ajuste imperfecto de la tasa de
171 G NG SR 440

Consecuencias del ajuste
imperfecto de la tasa de interés. 442
El imperfecto mercado de trabajo

keynesiano .......ccceeuververrnereennne. 444
La politica de estabilizacién
Keynesiana .......ccceeeeeeveeeeeeeeeeeeeesseennn 444
Politica monetaria ...................... 445
Politica fiscal ......ccccceeeeueveeeeenen. 446

Recuadro 17.1. Un hito en el debate:

las explicaciones de la Gran

Depresion ...........ueeeeeeeeeeeeienann 447
Precios y nivel de actividad en la econo-
mia keynesiana: la curva de Phillips. 449
Recuadro 17.2. Una sorpresa llamada

estanflacion ...........cccceeeeeeeveeennannennn, 451
17.4 Hechos e ideas tras la crisis del

keynesianiSmo ...ttt 453

El monetarismo .......cccoceeeeeeeevineann. 453

Xl

Las expectativas racionales ............ 454
La revalorizacion del modelo clasico .. 455
17.5 ¢{Un nuevo consenso de politica

macroeconOmMica? ........ccceeeeeuuuunennnnns 456
Recuadro 17.3. Economias abiertas

y cerradas: una comparacion.............. 457
Recuadro 17.4. ;El hombre mas

poderoso del mundo? ........................ 460
El consenso acechado: la crisis
financiera de 2008-2009 .................. 462

Recuadro 17.5. Un fantasma que
reaparecio: la trampa de la liquidez .... 464
17.6 La globalizacién en los albores del

][0 ][0 0, &4 [ . S L ek 466
Qué es la globalizacion .................... 466
Recuadro 17.6. Matando monedas,
desde Europa a Ecuador .................... 468
Oportunidades y riesgos de la
globalizacion .........ccccccecevveeeeiineeenns 470
Concecuencias de la globalizacion
comercial ......iinhilndie e i 470
Recuadro 17.7. Ganadores y
perdedores de la globalizacion .......... 472
Consecuencias de la globalizacion
financiera .......cocceeeeeiveeeeiciieee 474
Recuadro 17.8. Combatiendo el
CAPIA] smeziszir e et s 474
17.7 RESUMEN .....cvveeecieeecee e, 475
T7.8 EJEreiCios viviiisissanrmrmssasassssnmsemsssassesas 477
NOtas 16CRIGAS cvtmmemmsimsmssmin. 478
indice analitico y tematico........................ 491



