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FUNCIONES MACROECONOMICAS

1. Introduccion

Comenzaremos por la definicion de conceptos. Se llama macroeconomia a la
disciplina que se ocupa de estudiar el comportamiento de la economia en su conjunto. En
la expresion precisa de Juan Carlos de Pablo, la macroeconomia estudia “el nivel y la
evolucion de los agregados econémicos”. Los agregados economicos son los verdaderos
protagonistas de la teoria macroeconémica porque indican el nivel agregado de
produccion, empleo y precios de un pais. El enfoque béasico de la macroeconomia,
entonces, es la observacion de las tendencias globales de la economia. Para descubrirlas
se nutre de una vasta cantidad de datos agregados (recopilados por la mayoria de los
paises) que conforman la informacion bésica para analizar cualquier cambio de la
economia. Recordemos al lector que por “agregado” entendemos una magnitud que tiene
un comportamiento propio e independiente de sus componentes tomados
individualmente. Esto significa que, a los efectos del estudio macroeconémico, no hay
relacion con los componentes individuales. Un ejemplo: podemos estudiar el
comportamiento del agregado consumo sin necesidad de estudiar el de cada consumidor
en particular. (Hay que tener precaucion cuando se usa este concepto: el agregado
depende de sus componentes en la medida en que los métodos de agregacion sean
correctos.)

A partir de la década de los treinta los datos estadisticos comenzaron a ser
utilizados para describir el comportamiento econdmico agregado. Al disponer de
agregados cuantificados, la metodologia de la observacion de los fendmenos econdmicos
registrados permitié un avance en el desarrollo de la teoria “macro”. Las Cuentas
Nacionales se convirtieron en los datos mas importantes, pues registran en la economia
los niveles agregados del producto, el ingreso, el ahorro, el consumo y la inversion.
¢Se puede observar alguna relacién causal entre agregados? En caso afirmativo, ¢de qué
tipo? Las respuestas a estos interrogantes las encontraremos en el estudio de las
funciones macroeconémicas fundamentales.

Debemos mencionar el aporte de John Maynard Keynes (1883-1946), economista
britanico que enfrentd el problema del desempleo de su época. En su obra The General
Theory of Employment, Interest and Money, publicada en Londres en 1936, Keynes
elabord una teoria que, como indican algunos autores, “era la teoria de la depresion y
como salir de ella™. Keynes centré su esfuerzo en establecer los cambios de la demanda
nominal agregada y sus efectos en el producto real. En una muestra clara del vinculo
existente entre agregados, las relaciones establecidas por la teoria keynesiana permitieron
inferir soluciones a la problematica del desempleo en términos diferentes de los utilizados
hasta entonces por la teoria clasica. A continuacion nos dedicaremos a explicar cada una
de esas relaciones.

2. Producto e Ingreso

! Wonnacott, P. & Wonnacott, R. Economia. McGraw Hill, 1979, pag. 161.



Este tema fue desarrollado en el Fasciculo N° 4: El flujo circular de la economia.
En este pardgrafo nos ocuparemos simplemente de definir las dos medidas mas
importantes de la actividad econdmica global de un pais: el producto i nterno bruto
(PIB) y el producto nacional bruto (PNB).

El producto interno bruto (PIB) es el valor total de la produccion corriente de bienes y
servicios finales dentro del territorio nacional durante un cierto periodo, que comunmente
es un trimestre o un afio®.

En este caso no interesa la nacionalidad del propietario de los factores, sino el
lugar fisico o geogréfico en que dichos factores son utilizados para la produccion. Por
ello el PBI también recibe el nombre de producto geografico.

El producto n acional bruto (PNB) es el valor total del ingreso que perciben los
residentes nacionales en un periodo determinado. En una economia cerrada —donde no se
establecen flujos comerciales ni de capital con el resto del mundo- el PIB y el PNB son
: 3
iguales®.

Sin embargo, casi todas las economias tienen apertura, incluso Cuba y Vietnam,
de modo que el PIB difiere del PNB.

3. Consumo y Ahorro

La forma en que las familias reparten su ingreso entre consumo y ahorro
constituye un tema de estudio central para la macroeconomia. Personalicemos el
problema a nivel microeconémico: Ud. recibe ingresos por su trabajo y paga sus
impuestos (es un supuesto). El saldo resultante es su ingreso disponible, que Ud. gastara
en bienes y servicios para satisfacer sus necesidades basicas, y también en bienes
denominados “duraderos”, tales como una radio o una heladera. Ambos tipos de bienes
prestaréan servicios durante el tiempo en que sean Utiles”.

Aunque no sea imprescindible para el presente trabajo, note la diferencia entre el
gasto en consumo, constituido por el flujo total del gasto sin diferenciar el periodo
durante el cual se realiza el servicio de consumo, y el consumo real, que si contempla el
periodo especifico. Un caso muy particular es el de la vivienda. Las reformas de 1993 en
el Sistema de Contabilidad Nacional marcaron claramente la diferencia entre la inversion
(el bien de capital que implica la construccion de una vivienda) y los servicios que el
bien presta (el consumo). Dichos servicios estan representados por los alquileres de
quienes no son propietarios, que generan una erogacion financiera concreta (una

2 Sachs-Larrain, Macroeconomia en la economia global. México, Prentice Hall Hispanoamericana, 1994,
pag. 18.

® Sachs-Larrain, op. cit., pag. 23-24.

* Richard Lipsey, en Introduccién a la economia positiva. Barcelona, Ed. Vicens Vives, Universidad, 10°
edicién, 1977 (primera edicion 1963, An introduction to positive economics). Lipsey distingue entre gasto
en consumo y consumo real; este Gltimo concepto denota mayor rigurosidad analitica, ya que incorpora
s6lo los servicios anuales de los bienes duraderos.




transferencia al propietario del bien), y el valor locativo teérico o alquiler imputado a los
propietarios.

Definamos ahora el ahorro como el residual entre el ingreso disp onible y el
consumo. ;Cuanto se compromete del ingreso disponible en consumo? ;Un monto igual,
menor 0 mayor? En el primer caso habra equilibrio, en el segundo habréa ahorro, y en el
tercero habré una situacion de desahorro, puesto que o bien disminuiran los activos de
un ahorro anterior, o bien la nueva deuda comprometera los ahorros futuros.

Otra diferenciacion interesante es la evolucion de la canasta, estructura o
composicion del consumo, concepto estrechamente relacionado con el desarrollo
tecnolégico. Hasta la Revolucion Industrial, aproximadamente, el consumo de los paises
mas adelantados consistia basicamente en la satisfaccion de las necesidades basicas. La
situacion ha ido cambiando, como ya lo sefialara Ernst Engel°. En la actualidad, esas
mismas necesidades representan solo un quinto (o menos) del consumo.

A nivel familiar, la decision de consumir afecta al bienestar economico a lo largo
del tiempo. Cuanto mas consuma una familia en el presente, menos podra ahorrar, y por
lo tanto menos podra consumir en el futuro. A nivel de economia agregada®, el efecto
acumulativo de las decisiones de consumo y ahorro de las familias contribuye a
determinar las relaciones que nos proponemos identificar: la tasa de crecimiento de la
economia, la balanza comercial, el nivel del producto y el del empleo. En este sentido la
decision reviste un caracter intertemporal: las familias deben pensar cdmo sus decisiones
de hoy afectaran a sus futuras oportunidades de consumo, asi como también deben
considerar la manera en que su consumo presente se basa en sus expectativas sobre su
ingreso futuro y en la tasa de interés que puedan ganar por su ahorro o en la tasa de
interés que deberian pagar si contrajeran una deuda. En la actual recesion argentina
(1999-2000), la gente tiene un comportamiento prudente con respecto a su nivel de
consumo. En ocasiones existe también un cambio de habitos de consumo debido a la
incertidumbre acerca de los ingresos futuros; el reemplazo de productos por otros de
marcas de menor precio es una actitud frecuente, y no hay predisposicion al
endeudamiento. La familia se pregunta ¢tendremos trabajo en el futuro?, ;cémo seran
nuestros ingresos en el contexto de la globalizacion?, ¢qué pasa si se modifica el tipo de
cambio?, ¢y si nos endeudamos y el nivel de empleo no se incrementa?, ¢y si los ingresos
caen? El Ministro de Economia aseguraba que esto no sucederia. Y la propaganda oficial
decia: “La gente no debe temer y debe consumir... el Blindaje lo asegura”. Pero el
agregado consumo todavia no crece como el gobierno lo esperaba. El lector podra
verificar el comportamiento del consumo en la Argentina durante el afio 2001.

3.1 Consumo

3.1.1. Funcion de consumo

® Estadistico aleman (1821-1896). Segun la “curva de Engel”, cuanto menor es el ingreso familiar, mayor
es la proporcién que se gasta en comida. Esta conclusion, basada en su estudio sobre los presupuestos
familiares en Bélgica, fue corroborada luego por otros analisis de los habitos de consumo. Cf. nuestro
Fasciculo N° 5, pag. 34-35.

® para problemas de agregacion, ver Lipsey, R., op. cit., pag. 581.



Keynes elabord formalmente una funcion de consumo corriente sustentada en el
ingreso familiar o ingreso disponible (Yd) definido con anterioridad.

La primera relacion que observa Keynes es que existe una relacion directa entre
ingreso y consumo agregado. Segin Keynes, existe una ley psicologica fundamental
por la cual las personas incrementan su consumo cuando sus ingresos aumentan, pero no
tanto como el aumento de estos. Este “no tanto” significa que una parte del incremento
del ingreso se asignaré al ahorro.

La funcion simple C = f(Yd) indica que el nivel de consumo depende del nivel de
ingreso. Veamos la forma de esta funcion en la teoria macroeconémica:

C=a+pmc(Yd)

Los coeficientes a y pmc (propension marginal a consumir) son constantes o datos
en el corto plazo, y representan la ley psicologica de Keynes, que sugiere una relacion de
conducta entre gasto planeado o pensado en consumo e ingreso real.

Llamamos a esta relacion funcion co nsumo. Es de naturaleza probabilistica y
muestra las intenciones de gastar en un determinado momento, o bien en qué medida se
planearan los gastos de las unidades familiares del pais en cada nivel de ingreso
disponible. Consideraremos fijos a los habitos de consumo en el corto plazo.

Reiteremos: la funcién consumo relaciona el gasto de consumo con la renta, C =
f(yd). ElI consumo aumenta con la renta. Ahora bien, hay diferentes niveles de renta y
diferentes niveles de consumo y ahorro. La cuestion es como identificar un momento del
nivel de ingreso y observar qué sucede si se incrementa en una unidad el ingreso. ¢El
comportamiento es el mismo en todos los niveles de ingreso? ¢Un “pobre” se comporta
igual con respecto al consumo y al ahorro que un “rico”? Sigamos con atencion el
razonamiento y obtendremos las respuestas.

Al incremento del consumo provocado por el incremento de una unidad en la renta se lo
Ilama propension marginal a consumir (C).

Existe, sin embargo, una porcion del consumo que no depende de la renta (Yd).
Se la llama consumo auténomo (2), y comprende el consumo necesario para subsistir,
independientemente del nivel de ingresos.

Si representamos la propensién marginal a consumir (pmc) como c y la renta
disponible como Yd, la forma de la funcién completa de consumo es:

C=a+c(Yd)

Asi definido, el consumo resulta de un consumo auténomo, independiente del
nivel de ingreso, mas una importante porcion del ingreso disponible, determinada por la
propension marginal a consumir.

Lo que en realidad se consume es una fraccion de la renta disponible (Yd). A su
vez, Yd es igual a la renta recibida menos una fracciéon (t) que se destina al pago de
impuestos. Al ingreso disponible se deben sumar las transferencias (TR) que algunas
personas reciben del Estado en forma de subsidios. En consecuencia:




Yd=Y-tY+TR

Ejemplo: si el ingreso total es 1000, el pago de impuesto 100 y el recibo de
subsidios 20, ¢cudl es el ingreso disponible? Respuesta: 920 pesos.
Veamos la representacion grafica de la funcién de consumo de Keynes:

C=a+c¥

COMETURIO

0 K ¥=RENTA

Fuente: elaboracion propia

3.1.2. El punto de nivelacion

“Para comprender la figura es Gtil examinar la recta de 45° que parte del origen en
direccion nordeste. Como los ejes de ordenadas y de abscisas tienen exactamente la
misma escala, la recta de 45° posee una propiedad muy especial: en cualquier punto de
ella, la distancia desde el eje de abscisas (el consumo) es exactamente igual a la distancia
al eje de ordenadas (la renta). El lector puede comprobar este hecho con sus propios 0jos
0 con una regla.”’

El punto de nivelacion es aquel donde la curva de consumo corta a la recta de
45°, y representa el nivel de renta disponible en el que los hogares se encuentran en una
situacion nivelada, es decir, donde consumen la totalidad de su renta disponible.

La recta de 45° nos dice de inmediato si el gasto de consumo es igual, mayor o
menor que el nivel de renta. En cualquier punto de la recta de 45° el consumo es
exactamente igual a la renta y el hogar no ahorra. Cuando la funcién de consumo se
encuentra por encima de la recta de 45°, el hogar esta desahorrando (S<0). Esto implica
un nivel de ingreso a la izquierda del punto de nivelacion. Por el contrario, cuando la
funcion de consumo se encuentra por debajo de la recta de 45°, el hogar tiene un ahorro
positivo (S>0). En este caso el nivel de ingreso se encuentra a la derecha del punto de
nivelacion. La cantidad de desahorro o de ahorro siempre se mide por la distancia vertical
que media entre la funcién de consumo y la recta de 45°.

Por favor, lector, no se asuste con los simbolos: la letra “S” es la primera de la
palabra save en inglés y por una convencion se la utiliza también en los libros de
economia en castellano, en los cuales corresponderia colocar la letra “A” de ahorro.
Tengo un libro de economia escrito por un autor libanés que, si bien utiliza casi la misma
bibliografia, se esforzd en imponer su propio abecedario para las indicaciones en el
texto...

" Samuelson, Paul &. Nordhaus, William D., Economia. McGraw-Hill, 152 ed., pag. 435.



El nivel del ingreso es determinante para el tema que estamos estudiando. Vemos
que son los hogares de mayores ingresos los que tienen una predisposicion mayor al
ahorro, pues los hogares de bajos ingresos cubren en primer lugar sus necesidades basicas
y luego, solo si es posible, ahorran.

La propensién media a consumir resulta de dividir el consumo total por el
ingreso disponible total. Atencion: aqui no estamos considerando el incremento en una
unidad del ingreso (propension marginal) sino todo el ingreso sobre todo el consumo. En
teoria, a medida que la renta aumenta, la propensién media a consumir disminuye (es
decir, la propension media al consumo es mas alta en los hogares de menores ingresos).

La mayoria de los economistas del periodo de posguerra, siguiendo la teoria
simple keynesiana pero utilizando la propension marginal a consumir de preguerra,
predijeron una terrible depresion. Contrariamente a lo esperado, el periodo de posguerra
se caracterizd por su prosperidad y por una demanda agregada tendiente a superar el
output de pleno empleo. ;Qué habia sucedido? Quienes continuaron la labor de Keynes y
mejoraron su teoria simple encontraron la respuesta: la propension media a consumir
decrecia ante el aumento de la renta solo a corto plazo, mientras que era relativamente
estable en el largo plazo. Entre los estudios empiricos de posguerra que propusieron esta
importante diferencia se destaca el de 1946 del ruso Simon Kuznets (1901-1985),
profesor de Harvard y cuarto premio Nobel de Economia. Otros trabajos, tales como el de
Colin Clark (1937), el de James Duesenberry (1948), el del Nobel de 1985 Franco
Modigliani (1963), y el del Nobel de 1976 Milton Friedman, la confirmaron. En las
nuevas teorias en que se basan estos estudios, el consumo real de la economia doméstica
se relaciona con la renta permanente y no con la renta corriente. Sin duda, ello tiene
implicaciones relevantes para el eje de la economia keynesiana, conformado por el
tratamiento de la demanda nominal agregada y los efectos de los incrementos temporales
de los ingresos. Ademas, estas teorias diferencian el gasto en consumo del consumo real,
como explicamos previamente.

Incursionaremos ahora en tres teorias que afirman que el consumo (bienes y
servicios para nuestra satisfaccion y la de otros) depende de un concepto mas amplio que
la renta corriente, y por lo tanto se mantiene mas o menos estable ante fluctuaciones de
ésta. Para las tres teorias existen diferencias entre la propension marginal a consumir a
corto y largo plazo.

3.1.3. Teoria del Ciclo de Vida

Esta teorfa, desarrollada por Franco Modigliani®, se basa en que el consumo en un
periodo particular depende de las expectativas sobre el ingreso para toda la vida (el
ingreso a largo plazo) y no del ingreso del periodo en curso. La observacion notable de
este analisis reside en que el ingreso tiende a variar sistematicamente a lo largo de la vida
de una persona y que, por lo tanto, el comportamiento de una persona con respecto al
ahorro queda determinado por la etapa que esté atravesando en su ciclo de vida.

Cuando una persona es joven percibe un ingreso bajo y generalmente adquiere
deudas (desahorra) porque espera ganar mas dinero en el transcurso de su vida. Durante
sus afios de trabajo, su ingreso crecerd hasta alcanzar un punto méaximo en la época de la
edad madura, en que pagara las deudas contraidas hasta entonces y comenzara a ahorrar

& También por los profesores Ando y Brumberg, segtn Lipsey, R., op. cit., pag. 590.



para sus afios de jubilacion. Cuando llegue ese momento, el ingreso del trabajo caerd y la
persona consumira sus recursos acumulados.

Hay dos periodos en la vida de un individuo en los que no le seria posible ahorrar:
los primeros afios y los ultimos. Este razonamiento l6gico encuentra su fundamento en la
evolucion cronoldgica de la vida. La primera etapa se inicia en el mercado del trabajo. El
mercado agregado de los factores nos muestra que en esa etapa el nivel de “aprendizaje”
y/o capacitacion del sujeto es menor que el que alcanzard luego de varios afios de
ejercicio de su actividad. Cuando haya arribado a un punto méaximo de capacitacion, su
ingreso comenzara a descender. Esto puede observarse en la pendiente empinada de la
curva del ingreso en el grafico que sigue. Habria una relacion entre la productividad
marginal del trabajo y su remuneracion. Como sefialamos en el Fasciculo N° 8, “el
supuesto de competencia perfecta para el mercado de trabajo es bastante irreal, las
personas son diferentes y los puestos de trabajo también, por lo tanto se dan importantes
diferencias salariales™. Llega una edad en la que el hombre y la mujer abandonan el
mercado de trabajo: es el momento a partir del cual su consumo es financiado por los
“ahorros acumulados” (en el grafico, este momento estd marcado por la segunda vez que
la curva del ingreso corta a la de consumo).

Y,C

Tiempo
Fuente: Sachs-Larrain, Macroeconomia en
la economia global. Pag. 98.

Trasladando la explicacion al sistema de prevision social, el esquema seria valido
para el sistema de reparto estatal y el de capitalizacion privada. El primero también es
Ilamado solidario porque cada generacion de trabajadores activos aporta solidariamente a
los pasivos actuales (el ahorro de los activos financia el pago de los pasivos). El segundo
es mas bien un seguro de retiro, un sistema per capita, donde el ahorro en la vida activa
del individuo financia su propia vida pasiva. La diferencia es de agregacion.

3.1.4. Teoria del Ingreso Permanente

Esta teoria fue desarrollada por Milton Friedman en la década de los cincuenta y
se basa en la idea (similar a la de Modigliani) de que el consumo de cualquier individuo o
familia depende no solo del ingreso corriente sino también del ingreso que espera obtener
en el futuro, es decir, el ingreso a largo p lazo. Para ser mas explicitos: el consumo
depende de un nivel “promedio” de ingreso esperado para el afio en curso y para los afios

® Ledesma, J., Fasciculo N° 8: Teoria de la Distribucién. Buenos Aires, Educa, 2000, pag. 13.



futuros. Friedman utiliz6 la expresion ingreso permanente para designar a este ingreso
promedio que se puede esperar en un horizonte de largo plazo.

El autor parte de la hipdtesis de que, a lo largo del tiempo, las familias tienden a
suavizar su consumo y prefieren una trayectoria estable de co nsumo antes que una
inestable. Como las personas prevén que su ingreso fluctie de afio a afio, usan el mercado
de capitales para mantener un consumo estable a pesar de las fluctuaciones del ingreso.

En clase, cuando intentamos calificar este comportamiento decimos que es mas
“prudente”, méas “conservador”. En términos populares, el jefe de familia, quiere “dormir
tranquilo”. Suponga Ud. que su nivel de ingreso se mantiene en 1500 pesos al mes desde
hace cuatro, cinco, 0 mas afios, como sucede en la Argentina desde que entrd en vigencia
el esquema de convertibilidad. Subitamente, debido a un premio, a la participacién en una
ganancia extraordinaria de la empresa, 0 a activos ahorrados (acciones, bonos, etc.), sus
ingresos aumentan. La pregunta es: ¢este ingreso sera sostenible a largo plazo? Ante la
duda, Ud. ahorrara el excedente y mantendra estable el nivel de consumo; consumiré
hasta un determinado nivel que no altere su stock de riqueza. En la economia rural, el
nivel de consumo por lo general esta definido en relacion con un periodo de varios afios,
porque los ingresos son muy dispares (dependen del clima, los precios, etc.).

3.1.5. Teoria de la Renta Relativa

En esta teoria, presentada por James Duesenberry, las personas adquieren pautas
de consumo determinadas por sus niveles maximos de renta. Cuando la renta disminuye,
las personas no sacrifican inmediatamente el nivel de consumo adoptado, mientras que
cuando se eleva, el nivel de consumo aumenta inmediatamente.

Propongamos un ejemplo habitual de este comportamiento. El contexto social y
cultural en que nos desarrollamos sufre un fuerte “efecto demostracion”: queremos tener
lo que otros tienen, bienes cuya sola tenencia nos “autocalifica” porque “demuestra”
quiénes somos. Existirian entonces determinantes del gasto que no tienen relacion con el
ingreso disponible, sino que dependen de lo que el consumidor piensa que el grupo
familiar debe poseer.

Nuestro pais ha sido un amplio campo de verificacion empirica. Cuando la
hiperinflacion generd fuertes distorsiones en los ingresos, el incremento en la renta de
algunos sectores generaba también un aumento del consumo. Por el contrario, ante la
caida de los ingresos todos quieren mantener el nivel de consumo alcanzado, y en
consecuencia se tornan mas rigidos los habitos de consumo. Si investigamos lo que
sucedié y sucede en las etapas de recesién en nuestro pais, descubriremos la
perdurabilidad de este esquema de pensamiento. Esta autonomia o disfuncionalidad del
consumo respecto del ingreso indica que el desahorro es creciente y que en algin
momento los habitos de consumo seran forzosamente modificados por condiciones
objetivas (tales como la carencia de activos para realizar o la ausencia de acreedores
dispuestos a seguir financiando el consumo).

3.2. Ahorro

En el Fasciculo N° 4, que recomendamos revisar, el ahorro era considerada una
fuga, un “desaglie” o “filtracion” de la corriente del gasto que actia como un freno sobre
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el producto y el ingreso nacional. En el agregado ahorro nacional podemos indicar que,
al igual que en el caso del consumo, existe un fuerte condicionamiento dado por a) la
estructura poblacional, b) su relacion con el mercado laboral, y ¢) su nivel de
productividad.

a) No es lo mismo una estructura poblacional con una base piramidal amplia que
una de vertice aplanado. En la primera hay muchas personas en la etapa
laboral, es decir, trabajadores que pueden ahorrar, mientras que en la segunda
hay un gran nimero de pasivos que desahorran.

b) La presencia en el mercado laboral depende de los regimenes legales de
jubilaciones, o bien de una edad requerida. En el caso argentino, la discusion
sobre el limite de la edad activa para el hombre y la mujer es un claro ejemplo
de la importancia de este tema, tanto en lo legal como en el imaginario social.

c) Sin duda las economias mas avanzadas, que tienen un mayor nivel de
productividad, registran magnitudes de ingreso y ahorro mayores.

Al tratar el tema del ahorro se suele reiterar la paradoja d e a usteridad o
frugalidad, que puede enunciarse asi: “un incremento en el deseo de ahorrar causa una
reduccion del ahorro efectivo™® (parafraseando, “si todos ahorran, se ahorrara menos™).
Esto significa que si la gente se vuelve més frugal, es decir, si ahorra mas de su ingreso,
entonces aumenta el ahorro, se incrementa la fuga, la DNA (demanda nominal agregada)
sera menor que el producto y aumentaran los inventarios. El producto decrecerd hasta un
nuevo nivel de equilibrio. Esta reduccion inicial del producto es el Unico efecto a corto
plazo.

Como vemos, la funcién de ahorr o funciona como el espejo de la funcion de
consumo': el ahorro es la parte del ingreso que las familias no consumen. Las curvas de
ahorro y consumo son gemelas, y sus funciones, como sefiala Samuelson, son simétricas.
Si Ses el ahorro, Y el ingreso y C el consumo, la relacion podria expresarse asi:

S=Y-C

El ahorro es funcion de la renta. Consiste en la abstencion del consumo presente
por la expectativa de un mayor consumo futuro. En forma grafica:

S=(-a)+ (1-¢) Yd

/ Y Y = RENTA
-a

Fuente: elaboracion propia

AHORRO

1% Wonnacott, P & Wonnacott, R., op. cit., pag. 176.
1 Como sefialan los profesores Wonnacott (op. cit., pag. 173), se trata de otra manera de presentar
exactamente la misma informacién de la funcién consumo.
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Lo que no se consume se ahorra: el grafico de la funcion ahorro la revela
complementaria de la funcion consumo. Analicemos dos momentos: al principio el nivel
de consumo es positivo (aunque el ingreso sea nulo); luego es mayor que el ingreso
disponible —gréaficamente, esta antes del punto de nivelacion donde se iguala la renta y el
consumo—. De modo que existe un nivel de ahorro neto negativo (desahorro) hasta el
punto de nivelacion. Practique en un papel con las dos gréaficas en conjunto.

La propension marginal a ahorrar (pma) se deduce de la propensiéon marginal
a consumir (C): pma = 1-c. Ahora llamaremos (s) a la propensién marginal a ahorrar.
Dado que siempre c<1 —tal como establece la ley psicoldgica fundamental de Keynes— el
aumento del ingreso incrementa el consumo, pero no tanto (s siempre sera positiva). ¢Por
qué? Pensemos. Si se incrementa en 1 unidad el ingreso, no todo se consumira; en
consecuencia, cada vez que se afiada una unidad adicional (agregada), una parte de ella
sera ahorro. Ruego al lector que piense a nivel agregado, a nivel nacional: sin duda la
situacion sera diferente segun el nivel de ingreso, pues a mayor nivel de ingreso habra
mayor nivel de ahorro.

En el gréfico, el punto -a implica que el flujo de ahorro es negativo. ;Qué sucede?
Se trata de la contraparte de la funcion consumo, donde indicamos que una parte del
consumo (y ahora del ahorro) es independiente del nivel de ingreso.

La propension marginal a ahorrar (s) es aquella fraccion del ingreso adicional que no
Se consume.

Asi surge una identidad que se debe cumplir siempre: la propension marginal a
consumir mas la propension marginal a ahorrar suman 1, ya que una parte de la renta
disponible se ahorra y la otra se consume:

l=c+s

El cuadro que sigue es un ejemplo de cdmo varian las propensiones marginales a
consumir y a ahorrar a medida que aumenta el ingreso disponible. Para calcular la
propension marginal a consumir en los dos primeros periodos, se realizé el siguiente
célculo: ($25.000 - $24.110) / ($25.000 - $24.000) = 0.89. Si se suman las columnas de la
propension marginal a consumir y de la propension marginal a ahorrar, el resultado es 1.

. Renta disponible Propensién Propensién
Pe:il:rc:]osode despuég de S:ﬁ;ﬂr?]z ma?ginal a Ahorro neto ma?ginal a
P impuestos consumir ahorrar
1 $24,000 $24,110 -$110
> 0.89 > 0.11
2 $25,000 $25,000 $0
> 0.85 0.15
3 $26,000 $25,850 $150
0.75 0.25
4 $27,000 $26,600 $400
0.64 0.36
5 $28,000 $27,240 $760
> 0.59 0.41
6 $29,000 $27,830 $1,170
> 0.53 >- 0.47
7 $30,000 $28,360 $1,640
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Fuente: Samuelson, P. & Nordhaus, W., Economia. P4g. 438.

Como podemos observar, en los tramos de mayor ingreso disponible, la
propension marginal a consumir disminuye y la propensién marginal a ahorrar se
incrementa. Para los tramos de menores ingresos, la propensién marginal a consumir es
mas alta. La propension marginal a ahorrar es mayor en los niveles de ingresos mayores.
Este andlisis (tradicional y estatico) sugiere que cuando deseemos incrementar el
consumo deberemos disefiar politicas econdmicas que incrementen el ingreso de los
sectores con menores ingresos.

4. Inversion
4.1. Conceptos introductorios

Como aprendimos en el Fasciculo N° 4, el agregado inversion es un componente
de la demanda agregada que se diferencia del consumo por su alta volatilidad. La
demanda de inversion, determinada esencialmente por las unidades de produccion, afecta
al nivel de capitalizacion de la economia y es una inyeccion, un aporte a la corriente del
gasto.

Como una primera aproximacion podemos sefialar que la demanda de inversion
estd compuesta por el gasto en bienes de capital y las variaciones de existencias. El
primer componente comprende los bienes fisicos nuevos obtenidos para producir otros
bienes o para incrementar la eficiencia del trabajo. EIl gasto en bienes de capital es el flujo
de producto en un periodo dado que se usa para mantener o incrementar el stock de
capital y/o las existencias de inventario de la economia. Es importante recordar la
diferencia: aqui la inversion es flujo y el capital formado es stock; el gasto de inversién,
formado por los bienes que no consumimos y que financiamos con los ahorros, aumenta
la capacidad productiva futura de la economia, pues incrementa los activos reales
productivos.

Creemos conveniente, antes de abordar los tipos de inversion, realizar una
diferenciacion preliminar para evitar confusiones. Por lo general, cuando se pide en clase
un ejemplo de inversiones, los alumnos piensan sin excepcion en las colocaciones
financieras: un plazo fijo es la respuesta habitual. Pero, ;existe otra clase de inversiéon?
¢Cual es la diferencia?

Cuando hablamos de “inversion” nos estamos refiriendo a la inversion real. No
confundir con la inversion financiera, que es muy importante también porque actia como
un canal que facilita las inversiones reales. La inversion financiera es una simple
transferencia de poder de compra o de ahorros: el plazo fijo, por ejemplo, es un activo
para el colocador, pero es un pasivo para el banco que lo recibe; luego el banco puede
financiar a un empresario la inversion real. La inversion real, en cambio, comprende los
bienes de capital que incrementan el stock productivo de la economia.

4.2. Tipos de inversion

Existen diferentes formas de inversion porque existen diferentes tipos de bienes
de capital o produccion. Conocerlos posibilita comprender la naturaleza de los agregados
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que las Cuentas Nacionales miden para brindar una visién empirica de las conclusiones
de la teoria econdémica.

Los paises, segun su nivel de desarrollo alcanzado, incrementan su nivel de stock
de bienes de capital. Como sabra el lector que haya estudiado la clasificacion de bienes
de nuestros Fasciculos N° 1y 2, estos bienes son utilizados (pero no consumidos) en el
proceso productivo, y por ello sufren un desgaste natural. EI ejemplo al que siempre
acudo en clase, y ruego disculpas por reiterarlo, es la “pala” del horno de panaderia (y
estoy imaginando la panaderia de mi adolescencia, alla por los cuarenta). Consumimos el
pan y las medialunas pero no la pala; sin embargo, a medida que transcurre el tiempo la
pala se desgasta y eventualmente debe ser reemplazada por otra. Lo mismo sucede con
todos los bienes de capital: camiones, carreteras, puentes, tornos, tractores, etc. La
demanda ocasionada por este motivo se denomina inversion de reposicion . ;De qué
dependera? Piense un minuto: estara en relacién con el nivel de bienes acumulados, es
decir, con el stock: la demanda por reposicion de la economia norteamericana, que tiene
un alto nivel de stock, seré distinta de la de un pais subdesarrollado con un nivel muy
bajo de bienes de capital.

Pero existe otra demanda, que aparece cuando se desea incrementar el stock de
capital. Esto implica no solamente reponer, sino también ampliar la base productiva. Esta
se denomina inversion de am pliacion 0 in version neta. La suma de la inversién de
reposicion y la inversion de ampliacion es la inversion bruta.

Piense en la relacion entre las tres magnitudes: para que haya inversion neta la
inversion bruta debe ser superior a la inversion de reposicion. En la Argentina de la
década de los ochenta el nivel de inversion bruta era menor que la demanda teorica de
reposicion. Deduzca qué significo esta situacion para la economia.

La inversion de reposicion: En el corto plazo, la inversion de reposicion no esta ligada
directamente al ingreso nacional, sino que es funcién del equipo productivo instalado en
el pais. La relacion es directa: a mayor equipo productivo instalado se necesita mayor
inversion de reposicion.

Inversion de ampliacion: Es la inversion neta que caracteriza al crecimiento. Aparece
cuando se supera un ingreso minimo.

En sintesis, el crecimiento econémico supone una actividad econémica orientada
hacia el futuro e implica un proceso de acumulacion previa, durante el cual el ingreso
disponible de la poblacion ha sido logrado por un gasto de capital en el proceso
productivo (inversion de reposicion). Si se desea que en el futuro la poblacién tenga un
mayor nivel de ingreso, no solo habra que reponer el capital gastado sino también
incrementarlo (inversion neta o de ampliacion).

Ahondaremos ahora el andlisis de los componentes de la inversion —segun las
Cuentas Nacionales—, de acuerdo a la naturaleza de los bienes de capital que comprendan:
1) La primera categoria principal es la inversion en activos fijo s 0 capital fijo, que

refleja el gasto de las empresas en plantas (la estructura fisica ocupada por una
fabrica u oficina comercial y el gasto en infraestructura econémica y social) y equipo
de produccion (maquinaria y vehiculos).
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2)

3)

El segundo componente principal de los gastos en inversion es la inversion e n
inventarios 0 variacion de existencias. Los inventarios incluyen stocks de materias
primas, bienes no terminados en el proceso de produccidn, y bienes terminados que se
encuentran en posesion de las empresas. EI cambio en esos stocks de bienes en un
periodo dado es la inversion en inventarios: un aumento en los inventarios seria una
inversién positiva mientras que una declinacién de los inventarios seria una forma de
desinversion.
Cuando esta variacion de inventarios es planeada, es parte de la politica de
inversiones de la empresa y depende de variables econémicas:
a) Cuanto menor sea el costo de hacer nuevos pedidos y cuanto mas rapido lleguen
éstos, menor sera la relacion existencias-ventas.
b) Cuanto mayor sea la incertidumbre con respecto a la demanda de los bienes que
produce, mayor serd la relacion existencias-ventas.
¢) Si el nivel de ventas disminuye, disminuira también el nivel de existencias.
La demanda de capital de una empresa o stock de capital deseado (k*) depende del
costo del capital deseado (Cu) y del nivel esperado de la produccion (Y). Segun la
teoria neoclésica, las empresas tratan de maximizar su valor presente, que depende de
las expectativas sobre el nivel futuro de produccion.
Cuando la variacion de existencias es no deseada, se debe a la ausencia de demanda
real. Recordemos que quienes toman las decisiones de inversion no son quienes
toman las decisiones de gastar. En la recesiones, por lo general la tasa de inversion en
variaciones de existencias es positiva.
La tercera categoria principal es la inversion en estructura residencial, que incluye
los gastos en mejoras o construccion de viviendas. La inversion en viviendas depende
de la riqueza, del rendimiento que hayan proporcionado otros activos, y del
rendimiento real que se obtenga de la posesion de las viviendas, que se calcula como
el alquiler que deberia pagar el propietario si no lo fuera (renta real).
En general, en la estructura de la inversién predominan los equipos durables de
produccion. Les siguen en importancia los de construccion residencial y no
residencial, y por ultimo las diferencias de inventarios. En el caso particular de la
Argentina, la inversion en construcciones es la que mayor participacion tiene en la
inversion total (60% del total). Esto se debe a que en el Nuevo Sistema de Cuentas
Nacionales publicado por el Ministerio de Economia en junio de 1999, por cuestiones
de informacion y metodologia, la valuacion de la inversion en construcciones incluye
el Impuesto al Valor Agregado (IVA).

4.3. La demanda de inversion

Depende de muchos factores, entre los que se destacan la variacién del nivel de

produccién, las ex pectativas, y las ta sas de interés. El primer factor es de suma
importancia, y por ello desarrollaremos en el proximo parégrafo la teoria del acelerador
que explica su relacion con la inversion.

El segundo factor comprende las expectativas de quienes deciden. Sin duda las

expectativas son determinantes en toda decision, ya que el supuesto de la economia es el
comportamiento racional, es decir, la actitud que conviene al cumplimiento del objetivo
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planteado por el sujeto decisor. ¢Por qué invertir, entonces? Se invierte por el deseo de
producir mas bienes y aumentar beneficios.

El tercer factor, la tasa de interés, es el que se utiliza en la funcion simple de
inversion debido a que las autoridades de la politica econdmica, a través de la politica
monetaria, inciden en la tasa de interés, que a su vez incide en la inversién, y en
consecuencia en la demanda agregada. Entre la demanda de inversion y la tasa de interés,
entonces, se establece una relacion de la que resulta la curva de inversion. Mas adelante
la graficaremos para entender como se modifica de acuerdo a las expectativas.

La funcién macroeconémica de inversion es una funcion decreciente’” de la tasa
de interés. La inversién que las empresas estarian dispuestas a realizar es mayor cuando
desciende la tasa, y menor cuando ésta se incrementa. ¢Por qué?

El gasto de inversion debe incrementarse cuando el rendimiento que se obtiene de
dicha inversion es mayor que la tasa de interés que reporta el ahorro en activos
financieros. Cuando la tasa de interés disminuye hay mas proyectos cuyos rendimientos
superan la tasa de interés, y por lo tanto el gasto en inversién aumenta. Nos remitimos a
la clara formulacién de P. Samuelson®: “la linea divisoria entre las inversiones rentables
y las que no lo son varia segun sube el tipo de interés”. Pero nos seguimos preguntando
por que.

Supongamos que somos empresarios y debemos decidir sobre la realizacion de
una inversion real. EI comportamiento l6gico es pensar cuanto nos cuesta la inversion
(pongamos por caso un tractor) y cuél es el beneficio que nos dard. Asi de simple. Si el
primero es menor que el segundo mi respuesta acerca de la conveniencia de la inversion
sera positiva. Caso contrario, negativa. Pero ;cémo medimos los conceptos involucrados
en esta decision? Recordemos que la inversion en bienes de capital se piensa a futuro
porque prestara servicios en varios periodos de produccidn. Si bien el resultado de toda
actividad futura es incierto y riesgoso, en economia todos los elementos de esta operacion
pueden ser metodoldgicamente medidos.

El primer factor, el costo del capital, es el valor de adquisicion mas el interés que
debamos pagar por el uso del capital. Para el calculo es indistinto si se trata de capital
propio o financiado por crédito. Si es propio, existe un costo de oportunidad indicado por
los intereses que dejemos de percibir al asignarlo a nuestra inversion. En el caso mas
habitual de que lo financiemos con crédito, la tasa de interés activa (la que pagamos)
indicara el costo del financiamiento. Un caso simple de calcular: cuando el proveedor
vende directamente con financiamiento propio, el costo total del capital surge del precio
al contado de la operacién mas el costo financiado.

Costo del capital = precio del bien (costo) + costo de financiamiento

El segundo factor comprende los beneficios esperad os. Esto es mas complejo,
porque debemos pensar en el futuro (tiempo y riesgo). (Qué debemos calcular? El flujo
de rendimientos o beneficios futuros que esta inversion provoque. Existen dos métodos
generalmente mencionados en toda la literatura financiera: VAN —valor actual neto- y
TIR —tasa interna de rendimiento—. En ambos tiene una incidencia determinante la tasa de
interés.

12 Con pendiente negativa.
3 Samuelson, P. & Nordhaus, W. D., op. cit., pag. 447, cuadro 23-5.
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Si los beneficios esperados son mayores que el costo del capital, adelante con la
inversion; caso contrario, suspendamos el proyecto. La tasa de interés sera decisiva en los
dos términos de la relacién: en el costo de capital, porque si la tasa aumenta sera mayor el
costo y a la inversa (es decir, si la tasa disminuye, el costo también); en los beneficios
futuros, porque si aumenta la tasa sera menor el valor presente del flujo de beneficios
esperados y a la inversa (si la tasa disminuye, el valor presente del flujo de beneficios
esperados aumenta). Se aconseja al lector tomar papel y lapiz, y jugar con estas
relaciones para consolidar el concepto.

Richard Lipsey™ lo sintetiza as:

1. “Si el tipo de interés disminuye, el valor de un activo que produce una

corriente de renta determinada se incrementa.

2. El que el precio de un activo generador de una cantidad fija de renta se eleve

equivale a una disminucién en el tipo de interés percibido por el activo.

3. El tamafio del stock deseado de capital se incrementa al disminuir el tipo de

interés.

4. La eficiencia marginal del capital (EmaC) relaciona el stock de capital con el

rédito que produzca una unidad adicional de equipo de capital. Este rédito esta
relacionado con el tipo de interes.”

En sintesis, si llamamos (1) a la demanda de inversion, (i) a la tasa de interés y (r)
a la tasa de rendimiento de la inversion, expresaremos la funcion general de inversion de
la siguiente manera:

1= f (i)

Como sefialamos, la tasa de gasto de inversion planeada es el componente mas
inestable de la demanda nominal agregada. Recordemos que la inversion planeada
también cambia frecuentemente debido a factores distintos de la tasa de interés, lo cual
genera cambios en las expectativas de los negocios.

De la relacion o ecuacion costo-beneficio se deduce entonces que cuanto mas alta
sea la tasa de interés, tanto méas costoso seré para una empresa emprender una inversion y
menores seran sus beneficios esperados. Esto se debe a que, generalmente, es necesario
endeudarse para llevar a cabo la inversion, y ademéas hay un costo de oportunidad (el
costo de no recibir los intereses por la compra de activos financieros). Si permanecen
constantes otras variables, hay una relacién inve rsaentrelat asa deinterésy la
inversion planeada. La curva de pendiente descendente refleja el cuadro de la inversion
planeada de la economia para cada tasa de interés. Puesto que las elevaciones de la tasa
de interés reducen la rentabilidad de las adiciones al stock de capital (EmaC), la subida de
las tasas implica una reduccion de la inversion planeada. Graficamente:

Y Lipsey, R., op. cit., pag. 596 y ss.
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I= f(i,r)

Tasa de Interés

Nivel de inversién
Fuente: elaboracién propia

La inversiéon agregada es la suma de los diferentes tipos de inversion. Consiste
en aumentos deseados (planeados por las empresas) de su capital fisico (fabricas,
maquinas), de su existencias y de los gastos de infraestructura. Por lo tanto, cualquier
variable que influya en cualquiera de los tipos de inversion analizados también lo haré en
la inversion agregada.

Repitamos un tema muy desarrollado por Keynes: la demanda de inversion se
basa en expectativas sobre el futuro reflejadas en el pesimismo u optimismo de los

inversores.
a
b
I

Gasto planeado en inversion (I)

Tasa de Foberes

(a) Visién optimista de los negocios
(b) Vision desfavorable de los negocios
Fuente: elaboracion propia

Si bien las decisiones publicas difieren de los criterios privados, nos interesa el
efecto que la inversion publica tiene sobre la demanda nominal agregada. (Haremos aqui
solamente una referencia, porque trataremos el tema en el fasciculo préximo). El Estado
se lleva parte de la renta al recaudar impuestos, por lo que influye sobre la cantidad de
renta disponible de las economias domesticas. Recordemos que esto constituye una fuga
de la corriente del gasto. Pero el Estado también contribuye a la demanda agregada
comprando bienes y servicios, lo que genera una inyeccion.

4.4. El acelerador

Sefialamos en el punto anterior que la demanda de inversion depende de muchos
factores, entre los que se destaca la variacién (cambios en los niveles de produccion).
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“Segln el principio del acelerador, la variacion depende de la variacion de la

produccion”®; es decir, “un incremento en las ventas tiene un efecto acelerador o

ampliado en la inversion”®®.

Para comprender este principio debemos tener en cuenta tres elementos: el stock
de capital, la produccién, y la tasa de relacion entre ellas. ¢(Qué sucede en el nivel de
inversion cuando varia la produccién? La respuesta nos permitird saber por qué la
demanda de inversiones es mucho més volatil que la demanda de consumo. Vamos a
intentar explicarla con un ejemplo. Como ya indicamos, es necesario tener presentes los
conceptos de inversion de reposicion y ampliacion.

Supongamos que fabricamos envases. Transcurrido un afio de actividades,
estamos vendiendo 1 millén y necesitamos una maquina cada 50.000 unidades. Si todo
permanece sin variacion, tenemos 20 maquinas para producir el millén de unidades. Pero
al igual que en el ejemplo de la pala del panadero, las maquinas se desgastan (digamos, el
10% por afio). En 10 afios el desgaste sumara el 100%. Ello implica que el equivalente a
2 de las 20 maquinas queda obsoleto cada afio. ¢(Por qué dos? Calcule un afio: la
amortizacion es el 10% de cada maquina; dado que son 20, el coeficiente de amortizacion
sera 200%, es decir, el equivalente a 2 maquinas. Para conservar la capacidad de
produccion, reponemos 2 méaquinas por afo. En consecuencia, la inversion bruta (2
maquinas) sera igual a la inversion por reposicion (2 maquinas) y la inversion neta o de
ampliacion seré cero.

Pero supongamos ahora que cambia el nivel de produccion: las ventas aumentan
un 10% (100.000 unidades de envases). Ahora necesitamos 2 maquinas mas, porque cada
una genera 50.000 unidades. La demanda de inversion br uta equivale ahora a 4
maquinas, y estd compuesta de la siguiente forma: inversion de reposicion (2 maquinas)
+ inversion neta o de ampliacion (2 maquinas).

Si comparamos los dos momentos podemos observar que la inversion bruta se
increment6 el 100%. La razon: se agregé inversion neta o de ampliacion. Pero ¢cuanto
habia variado la produccion? Solo el 10%, pero atencion: un aumento del 10% en bienes
finales de consumo acelera o amplia la demanda de inversion en un 100%. De aqui se
deduce por qué la demanda de capital fluctia mas ampliamente que la demanda final de
bienes.

En sintesis, existe una relacion directa entre la produccion y la inversion: cuando
la primera crece o decrece, la segunda se orienta en la misma direccion en forma
acelerada.

5. Oferta Nominal Agregada y Demanda Nominal Agregada
Estas funciones macroecondmicas fueron desarrolladas en el Fasciculo N° 4. S6lo
repetiremos sus respectivas definiciones y agregaremos el concepto del multiplicador

para analizar las relaciones entre gasto e ingreso.

5.1. Oferta Nominal Agregada

1> Samuelson, P. & Nordhaus, W. D., op. cit., pag. 445.
18 Wonnacott, P. & Wonnacott, R., op. cit., pag. 343.
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La oferta no minal agr egada es la produccion de todos los productos finales de la
economia valuados a precios corrientes de mercado, es decir, el producto realizado a
precios corrientes. Como por definicién el producto y el ingreso son iguales, entonces
por definicion la oferta nominal agregada es igual al ingreso nominal agregado (ex-

post).

5.2. Demanda Nominal Agregada

La demanda nominal agregada es el valor planeado del gasto nacional o la demanda
total de los bienes y servicios que se producen en la economia. Se compone de los gastos
en bienes de consumo planeados por las economias domésticas, en bienes de inversion
por las empresas, y en compras de bienes y servicios por el sector publico.

5.3. Equilibrio de mercado

Como ya dijimos, el equilibrio se alcanza en el nivel de ingreso para el cual la
DNA (demanda nominal agregada) es igual a la ONA (oferta nominal agregada). Dado
que en ese punto se cortan las curvas, hay un solo nivel de ingreso nominal agregado
que no origina cambios indeseados en el inventario. (Cabe aclarar que asi se determina
el ingreso o producto de equilibrio en una economia cerrada. Analizaremos el caso de
una economia abierta cuando veamos economia internacional).
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Los desplazamientos en la demanda agregada producen cambios en los valores de
producto y/o precios segun la forma de la funcion de oferta agregada determinada por el
mercado laboral.

Bajo la hipétesis clasi ca de pleno empl eo, los salarios y los precios son
completamente flexibles: ante una variacion de los precios, los salarios se ajustan
completamente (se conserva el valor del salario real) con el Unico fin de mantener el
mercado de trabajo en equilibrio. Como el nivel de empleo determina el nivel de
producto de la economia, las variaciones de precios no alteraran el nivel de producto.
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Queda asi determinada una funcion de oferta agregada totalmente vertical: frente a un
aumento de la demanda agregada, no es posible aumentar el producto porque no hay mas
personas disponibles para trabajar (segun la hip6tesis, el empleo es pleno). Esto significa
que el ajuste se realizara via precios y salarios: los precios aumentaran y con ellos
también los salarios nominales de los trabajadores, dado que son flexibles. El nivel de
producto agregado quedara determinado por el equilibrio de pleno empleo en el mercado
laboral.

La hipotesis k eynesiana, en cambio, propuso considerar a los salarios y a los
precios inflexibles hacia la baja, fijos: ante una variacion en los precios, los salarios no se
ajustan para mantener el mercado laboral en equilibrio o pleno empleo. A causa de la
variacion en el salario real, el ajuste no solo se realiza a través del precio, sino también a
través de la cantidad producida: cuando cambien los precios, el producto fluctuara (con
una curva de oferta agregada de pendiente positiva). Frente a un aumento de la demanda
agregada, los precios se incrementan pero los salarios no (es decir, el valor del salario
real cambia); esto produce una baja en el salario real que lleva a las empresas a contratar
méas empleados para aumentar su produccion. De modo que ante un movimiento en la
demanda agregada variaran los precios y también el producto.

El siguiente grafico refleja las diferencias entre la teoria clésica y la keynesiana:

CASO CLASICO CASO KEYNESIANO
Mercado laboral Mercado laboral
w/p w/p
L L
Wo/Po=Wi/pg Wo/Po
Wo/Py
Ld
Ld
Lo=L;  Trabajo (L) L, L; Trabajo (L)
Funcidn de produccién Funcién de produccién
Y Y
Y=LK Y| Y=f(L,K)
Yo=Y; Y,
Ly=L,;  Trabajo (L) L, L; Trabajo (L)
Funcion de oferta clésica Funcion de oferta keynesiana
Precio o Precio
Y v
Py Py
Py
Po v dl
\& :
& &
=2 Y Y, Y Y

Fuente: Sachs-Larrain, Macroeconomia en la economia global. Pags. 55, 58.
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¢Qué nos dicen estas funciones sobre las curvas de oferta agregada y sobre los
efectos de variaciones en la demanda agregada?

A la izquierda, la teoria clasica. Si los precios (p) aumentan de po a p1, €n una
primera instancia el salario real (w/p) disminuye de wo/pp a Wo/p1, lo que deberia
ocasionar un exceso de demanda de empleo. Sin embargo, en el mercado laboral de pleno
empleo y salarios flexibles que plantean los clasicos, el salario nominal (w) se ajusta al
precio y aumenta de wp a wi. Esto significa que el nuevo salario real wi/p; es igual al
inicial wo/po, y por lo tanto ni el nivel de empleo (L, por labor en inglés) ni el de
produccidn (Y) varian.

Podemos deducir que un cambio de la demanda agregada no provocara una
variacion en la produccion sino un ajuste en los precios y en los salarios. La curva de
oferta clasica es una linea vertical fijada en la cantidad de producto correspondiente a la
situacion de pleno empleo. Uno de los modos en que podria variar la cantidad ofrecida es
la aparicién de una mejora tecnologica: si cada empleado produce maés eficientemente,
con el mismo numero de trabajadores se lograra una mayor produccion total, hecho que
se representa mediante un desplazamiento paralelo de la curva de oferta hacia la derecha.

Volvamos al gréafico. A la derecha, la teoria keynesiana. En este caso, cuando
aumentan los precios si se produce un desequilibrio en el mercado laboral, porque el
salario nominal (w) es fijo. Al aumentar el precio de po a p; se produce una baja en el
salario real (Wo/po > Wo/p1) porque wo no aumenta hasta wy como en el caso clésico. Esta
baja en el salario real impulsa a las empresas a demandar mas empleo (Lo < L;, que ante
la rigidez de w se ajusta por mayor cantidad), lo cual provoca un aumento del producto
de la economia (Yo < Y;). De manera que una variacion en la demanda agregada no se
ajusta solamente por precios y salarios, sino también por nivel de produccion. Es por eso
que la pendiente de la curva de oferta posee pendiente positiva: cuanto mas altos son los
precios, mas producto se ofrece.

5.4. El multiplicador

El multiplicador fue definido por Keynes en la década de los treinta como el
aumento ultimo de la renta o ingreso nacional que provocaria un aumento del gasto.
Pensemos por ejemplo en el gasto publico en inversion en 1.000.000 millones de dolares
que propone actualmente un plan de infraestructura en la Argentina. Dado este aumento
de un componente de la demanda nominal agregada, ¢se incrementara el ingreso nacional
en la misma cantidad? Segun la teoria del multiplicador, la respuesta es no: la variacion
del ingreso sera mayor. ;Cuanto mayor? Lo que indique el coeficiente denominado
“multiplicador”, pues multiplica el incremento inicial del gasto. Lipsey’ define este
coeficiente como “la razén entre la variacion de la renta nacional y la variacion en el
gasto que produce aquella”.

La crisis de los treinta y la posterior superacion de su alto nivel de desempleo
demostraron que politicas activas, tales como un alza en el gasto fiscal o del gobierno,
llevan a un aumento de la demanda agregada que es aun mayor que el alza inicial en
el gasto fiscal o publico. En la formulacion de Keynes, el gasto publico tiene un efecto
multiplicador sobre el ingreso y el empleo.

" Lipsey, R., op. cit., pag. 571.
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Podriamos extender este efecto a todos los componentes de la demanda agregada
y decir que las variaciones del consumo, la inversion, o el gasto publico generan un
incremento mayor en la demanda agregada, lo cual provoca una mayor variacion del
nivel de equilibrio del ingreso o producto nominal agregado y del empleo. Ahora bien ¢a
cuénto asciende esa multiplicacion? Esta respuesta es la que intentaremos descifrar en lo
que resta del fasciculo.

Es conveniente que el lector tenga presente el equilibrio del ingreso nacional que
desarrollamos en el pardgrafo 5.3. y en forma analitica en el Fasciculo N° 4. Se debe
tener en claro que el punto de equilibrio es aquel donde las magnitudes de las fugas
igualan a las inyecciones. Si no lo recuerda, vuelva sobre estos conceptos previos antes
de continuar. Con el repaso recordara que, de cada nueva unidad de ingreso, una parte no
circula como gasto nuevo sino que se fuga de la corriente del gasto y es registrada como
ahorro, filtracion. Por ello toda nueva unidad de ingreso sera igual a la propension
marginal a consumir mas la propension marginal a ahorrar:

1=pmc + pma
pma=1-pmc

Antes presentamos la idea central en el mismo gréafico utilizado para el nivel de
equilibrio de una economia cerrada. (No estamos contemplando las exportaciones netas,
porque corresponden al tema de un fasciculo posterior, donde trataremos el
multiplicador para una economia abierta).

Retornando a la idea general, decimos que el multiplicador (m) resulta de la
relacién entre el incremento inicial en un componente de la demanda nominal agregada
(como la inversion) y el incremento del ingreso final resultante. De esta forma:

m = incremento del Ingreso
incremento de la Inversién

Ahora bien, si incrementamos la inversion debemos generar ahorro adicional para
mantener la igualdad de fugas e inyecciones. Pero no todo nuevo ingreso se destina al
ahorro: una parte se consume. ;Como determinar la parte ahorrada? La llamamos
propension marginal a ahorrar (pma). Serd siempre positiva y menor que uno. (Si no lo
tiene claro, no tenga miedo y busque apoyo en papel y lapiz).

Dijimos que debemos mantener la igualdad del incremento de la inversion con el
incremento del ahorro:

Al = AS

Al = AS = pma*AY

Trasladando la pma al otro término:

Al*1 [/ pma =AY

Trasladando el incremento de la inversién al otro término, resulta:

AY =1/pma
Al

Como dijimos, el incremento en el primer término es el multiplicador, de modo

que ahora podemos calcular a cuanto asciende:
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m=1/pma=1/(1-pmc)

Como podemos observar, el multipl icador e sl a inversa dela propension
marginal a ahorrar. Existe una relacion directa entre el multiplicador y la propension
marginal a consu mir. Cuanto méas alta sea la propension marginal a consumir (la
corriente del gasto), mas alto sera el multiplicador. En otras palabras, el multiplicador es
la inversa de la tasa de retiro del flujo de ingresos en cada ronda de gastos: cuanto
menor sea la “fuga” del flujo de ingresos producida por los ahorros, mayor sera el
multiplicador. Tomese su tiempo para entender la relacion. El efecto multiplicador es
una columna fundamental de la teoria keynesiana.

Ensayemos un ejemplo. Si la pma es 1/3, calcule la pmc y el multiplicador.
Respuesta: la pmc es 2/3 y el multiplicador 3. ¢(Por qué? Porque la pmc es el
complemento de la unidad de ingreso. Recordemos que pmc = 1 - pma. Y el
multiplicador serd 3 porque es la inversa de la pma, que es 1/3.

Otros ejemplos. Si la pmc es 0.25, calcule la propension marginal a ahorrar y el
multiplicador. Respuesta: 0.75 y 1.3 respectivamente. ¢Y si la pmc es 0.8? Entonces, pma
= 0.2 y multiplicador = 5. Tome papel y lapiz, y compruébelo.

El objetivo es encontrar el nuevo punto de equilibrio del ingreso, que se
restablecera cuando el ingreso aumente lo suficiente como para generar un ahorro
adicional que compense exactamente el incremento de la inversion que opera como
inyeccion a la corriente del gasto.

Sigamos el razonamiento. Si aumentamos los gastos de infraestructura, los
factores de la produccion que intervienen veran incrementados sus ingresos. Pero parte de
estos ingresos —la parte indicada por la pmc— se aplicara al consumo. Mayor consumo
agregado significara ingreso adicional, que llevara a un nuevo nivel de consumo y asi
sucesivamente. ¢Hasta cuando? Hasta el nuevo nivel de equilibrio —aquel donde el
incremento del ingreso sea igual al incremento en la inversion por un multiplo-.

Imaginemos un caso extremo: una persona recibe todo el gasto inicial del Estado.
Si esa persona decide ahorrar todo el ingreso que recibid, no consumira bienes y asi otras
personas no veran sus ingresos incrementados. En este caso, la propension marginal a
consumir es igual a 0 y el multiplicador igual a uno. Esto significa que el gasto del Estado
no se multiplica si las personas que lo reciben lo ahorran todo en lugar de consumirlo,
porque de esa manera retiran el dinero del flujo de ingresos. El incremento adicional sera
igual a la propensién marginal a consumir (recordemos que Keynes imaginé la pma
siempre mayor que cero).

El caso opuesto seria una persona que gastara casi todo el ingreso recibido del
Estado. Una persona que consumiera tanto haria que se incrementara el ingreso de otras
personas que, si también gastan mucho, aumentaran otros ingresos, y asi sucesivamente.
Si la propensidn marginal a consumir es cercana a uno, el multiplicador serd mayor. ¢Por
que? Porque la pma sera muy baja, y en consecuencia las filtraciones seran menores.

De estos casos extremos se desprende lo siguiente:

Cuanto mayor sea la propension marginal a consumir, mayor sera el efecto multiplicador
del gasto publico.
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Cuanto mayor sea la propension marginal a consumir, mayor sera el multiplicador
y por lo tanto mayor la variacion de la produccion (empleo) de equilibrio ante la
variacion en una unidad del gasto auténomo. Por el contrario, cuanto menor sea la pmc
(debido a una mayor tasa impositiva impuesta por el gobierno, por ejemplo) menor sera
el multiplicador.

Sigamos con nuestro ejemplo. Se pone en marcha el proyecto para realizar obras
de construccion con el fin de aumentar la infraestructura. Se demandan primeramente los
materiales (ladrillos, cemento, concreto, etc.). Al haber un incremento en la demanda de
insumos de este ramo de la produccidn, seran necesarios varios trabajadores para la obra,
lo cual hara que el desempleo comience a caer. El hecho de que haya menos desempleo
producira casi directamente un aumento en el consumo de la economia. Cuando las obras
estén terminadas, seran puestas en venta y asi se producird un movimiento en la inversion
general de la economia, lo que hara que se regenere el ciclo de incremento en la demanda
agregada.

En este ejemplo sencillo se puede ver la cadena interminable que significa el
incremento en el nivel de produccion o ingreso de equilibrio mas que proporcional al
incremento del gasto. Es importante notar la relevancia que en todo analisis tienen las
tasas de interés, ya que si éstas no justifican la rentabilidad de la inversion, la economia
en su conjunto se vera privada de los efectos positivos del multiplicador.

Otro ejemplo: un incremento en el ingreso (neto de impuestos) de los empleados
del sector publico hara que éstos demanden mas bienes para su consumo, de acuerdo a su
propension marginal a consumir. El sector que produzca dichos bienes podra responder a
esta mayor demanda de bienes aumentando los precios de los mismos o incrementando el
nivel de produccién. Solo si toma esta ultima determinacion se producira una demanda de
nuevos factores, lo cual incrementara las remuneraciones. Con ello aumentaré el nivel de
consumo, que serd determinado tambien por la propensién marginal a consumir. Y asi
sucesivamente. Notese que este proceso dinamico estd totalmente determinado por la
decision del productor de aumentar la produccion.

Debemos aclarar que el multiplicador puede operar en sentido positivo 0
negativo. El efecto positivo se concretaré en tanto se produzca un gasto adicional, existan
factores desocupados, y los empresarios tengan interés en aumentar la produccion. De lo
contrario, sélo podrén provocar alzas en los precios. Ademas, para analizar el efecto final
en una economia abierta habra que contemplar la propension marginal a consumir de la
franja de ingreso que percibe el incremento, la incidencia de la demanda de productos
importados, etc.

El incremento en el gasto provoca ademéas un efecto adicional, denominado
inversion inducida. Consiste en la induccion a la inversion en nuevos capitales debido al
incremento en la demanda de bienes de consumo y de bienes de capital para producirlos.
Esto significa que el incremento de la demanda de bienes de consumo incrementara la
demanda de bienes de capital, pero en una proporcién mayor. La magnitud de la
proporcion inducida depende de la demanda para reposicion y de la demanda de nuevos
bienes de ampliacion (esto es, la demanda de nuevos bienes de consumo y de los bienes
de capital necesarios para producirlos).
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6. Resumen

En el presente capitulo se estudia una parte de la rama de la economia llamada

macroeconomia, que se ocupa basicamente del estudio del nivel y la evolucion de los
agregados economicos. En particular, nos ocupamos de los agregados méas importantes:
a) consumo, b) ahorro, c) inversion. Dichos temas implican el estudio de d) demanda y
oferta agregadas.

a)

b)

d)

Keynes percibié una relacion directa entre ingreso y consumo agregados, y para
describirla desarroll6 una funcion que suponia regida por una ley psicoldgica, segin
la cual el hombre cuyo ingreso aumenta tiende a incrementar su consumo, pero no en
la misma proporcion, sino de acuerdo a su propension marginal a consumir (pmc). En
el presente capitulo se expusieron tres teorias del consumo que intentan explicar
comportamientos humanos: la teoria del ciclo de vida, la de la renta permanente y la
de la renta relativa.

La funcion de ahorro es el espejo de la de consumo: lo que no se ahorra se consume.
Es por ello que la tasa marginal de ahorro consiste en aquella fraccion del ingreso
adicional que no se consume, y se calcula como diferencia de la propension marginal
a consumir.

La inversion es un componente de la demanda agregada que resulta vital para el
desarrollo de la economia. Es una parte de la corriente de gasto; piense en ella como
en la “inyeccion de vida” necesaria para el establecimiento de unidades productivas y
la capitalizacion de la economia.

Con respecto a la demanda y la oferta agregadas, son muy importantes las diferencias
entre los economistas clasicos y los keynesianos. Los primeros consideran los salarios
y los precios totalmente flexibles (atributo necesario para garantizar la situacion de
pleno empleo de los recursos de la economia), mientras que los segundos creen que
solo se puede fijar uno de ellos, lo cual explica que la economia soporte altos niveles
de desempleo en épocas de deflacion y de sobreempleo cuando hay inflacion. Hemos
demostrado que cuando varia la demanda agregada, el producto de la economia varia
en el caso keynesiano pero no en el de los clésicos, debido a la forma de la curva de
oferta.

En la década de los treinta Keynes definié un multiplicador del gasto pablico, segun
el cual cuando se aumenta el gasto publico también aumenta el ingreso de la
economia, pero en una proporciéon mayor, gracias al aumento de la demanda
agregada. Se puede aplicar este mismo concepto a todos los componentes de la
demanda.
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7. Soporte pedagégico
7.1. Lenguaje

Macroeconomia, economia agregada, agrupacion estadistica de datos.

Produccion agregada de la economia, Producto Interno Bruto, Producto Nacional Bruto.
Consumo, propensién marginal a consumir, propension media a consumir, ley
psicoldgica fundamental, decision intertemporal.

Ahorro, propension marginal a ahorrar.

Inversion, stock de capital, activos fijos, inventarios, estructura residencial, capital
humano, rendimiento, tasa de interés, expectativas.

Ingreso nominal agregado o de equilibrio, oferta nominal agregada, demanda nominal
agregada, equilibrio de mercado, clasicos y keynesianos.

Multiplicador, gasto publico, inversion inducida.

7.2. Conceptos

1) La macroeconomia se ocupa de estudiar el comportamiento de la economia en su
conjunto. Examina el nivel global de produccion, empleo y precios de un pais. El
enfoque bésico de la macroeconomia es la observacion de las tendencias globales.

2) Las funciones macroecondémicas fundamentales son las que definen los niveles
agregados del producto, el ingreso, el ahorro, el consumo y la inversion en una
economia.

3) El producto interno bruto (PIB) es el valor total de la produccién corriente de bienes y
servicios finales dentro del territorio nacional durante un cierto periodo.

4) EIl producto nacional bruto (PNB) es el valor total del ingreso que perciben los
residentes nacionales en un periodo determinado.

5) Cuando una economia se encuentra cerrada tanto al ingreso como al egreso de flujos
de capital y comerciales con el resto del mundo, el PIB y el PNB son iguales.

6) Las familias destinan una parte del ingreso al consumo y la otra al ahorro.

7) A nivel agregado, el consumo y el ahorro tienen un efecto muy significativo en la
determinacion de la tasa de crecimiento de la economia, la balanza comercial, el nivel
del producto y del empleo.

8) Las decisiones sobre consumo y ahorro poseen un caracter intertemporal, es decir, se
basan siempre en las expectativas que los agentes econdmicos tienen acerca del
futuro.

9) John Maynard Keynes fue el primero en elaborar un modelo de consumo corriente
sustentado en el ingreso familiar o renta disponible (Yd).

10) La ley psicoldgica fundamental de Keynes afirma que las personas que perciben un
aumento en el ingreso incrementan su consumo, pero en proporcién menor que la del
incremento del ingreso.

11) Al incremento del consumo provocado por el incremento de una unidad en la renta se
lo Ilama propension marginal a consumir.

12) Llamamos consumo auténomo a la porcién de consumo necesaria para subsistir,
independientemente de cuél sea el nivel de renta disponible.
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13) La propension media a consumir es la resultante de dividir el consumo total por el
ingreso disponible total.

14) La teoria del ciclo de vida de Modigliani se basa en que el consumo en un periodo
particular depende de las expectativas sobre el ingreso para toda la vida y no del
ingreso del periodo en curso. El individuo decide su consumo (y por lo tanto también
su ahorro) en funcion de los ingresos que percibird durante las distintas etapas de su
vida.

15) La teoria de la renta permanente desarrollada por Friedman afirma que las personas
desean un nivel estable de ingresos (“renta permanente”) a lo largo de su vida, y por
ello ahorran en épocas de auge econémico y desahorran en épocas de merma.

16) La teoria de la renta relativa sostiene que las personas adquieren ciertas pautas de
consumo: sélo ajustan sus niveles de consumo ante una suba de sus ingresos, y son
practicamente inflexibles al cambio ante una baja de los mismos.

17) La funcion de ahorro es el espejo de la funcién de consumo. Define la parte del
ingreso que las familias no consumen y que destinan al ahorro.

18) La propension marginal a ahorrar es aquella fraccion del ingreso adicional que no se
consume. Se la deduce de la propension marginal a consumir.

19) Como una parte de la renta disponible se ahorra y la otra se consume, la propension
marginal a consumir mas la propension marginal a ahorrar suman 1.

20) La inversion es el gasto (flujo) destinado a aumentar o mantener el capital (stock) a lo
largo de un periodo determinado, pues en cualquier economia la produccion de bienes
y servicios requiere ciertos insumos de trabajo, capital y tecnologia.

21) En las Cuentas Nacionales se identifican tres tipos de gasto de inversion: el gasto en
activos fijos, en inventarios, y en estructura residencial.

22) La funcion macroecondémica de inversion es una funcion decreciente de la tasa de
interés que se considera para ahorrar.

23) La mayor parte del gasto en inversion lo realizan las empresas, si bien las familias
también invierten en bienes de consumo durables y en su propio capital humano.

24) La oferta nominal agregada es el conjunto de todos los productos finales de la
economia valuados a precios corrientes de mercado, es decir, el producto realizado a
precios corrientes.

25) La demanda nominal agregada es el valor planeado del gasto nacional o la demanda
total de los bienes y servicios que se producen en la economia.

26) El nivel de equilibrio de mercado o nivel de ingreso nominal agregado de equilibrio
se alcanza en el nivel de ingreso para el cual la demanda nominal agregada es igual a
la oferta nominal agregada.

27) En principio, el multiplicador desarrollado por Keynes representa lo que ocurre con el
ingreso o producto de la economia cuando el sector publico altera el gasto: un alza en
el gasto fiscal o del gobierno lleva a un aumento de la demanda agregada que es aln
mayor que el alza inicial en el gasto fiscal. El concepto se puede extender a los otros
dos componentes de la demanda agregada: el consumo de las familias y la inversion
de las empresas.

28) Cuanto mayor sea la propension marginal a consumir, mayor sera el efecto
multiplicador del gasto publico.

28



7.3. Lista de nombres y conceptos

Ahorro (5, 10)
Funcion de (10)
Clark, Colin (8)
Consumo (5, 6, 7)
Autonomo (6)
Funcion de (6)
Cuentas Nacionales (3)
Demanda nominal agregada (7, 8, 9, 11,
17,18, 19)
Desahorro (5, 13)
Duesenberry, James (8, 10)
Teoria de la renta relativa (10)
Economia abierta (20, 23, 25)
Economia cerrada (4, 20, 23)
Friedman, Milton (8, 9)
Teoria del ingreso permanente
(9)

Gasto fiscal (22, 28)
Gastos del gobierno (22, 28)
Ingreso disponible (4-7)
Ingreso disponible total (7)
Ingreso nominal agregado de equilibrio
(25)
Inversion (13)
Agregada (17)
De ampliacion (14)
De reposicion (14)
Demanda de (13, 15, 17-19)
En activos fijos (14)

7.4. Autoevaluacion

En estructura residencial (15)

En inventarios (14)

Inducida (25)

Financiera (13)

Funcién de (15, 17)

Gasto en (16)

Real (13)
Keynes, J. Maynard (3, 5, 6, 11, 18, 22,
24)

Ley psicoldgica fundamental (6)
Kuznets, Simon (8)
Macroeconomia (3)
Modigliani, Franco (9)

Teoria del ciclo de vida (8, 9)
Multiplicador (22)
Oferta nominal agregada (19)
Paradoja de la austeridad (11)
Producto interno bruto (4)
Producto nacional bruto (4)
Propension

marginal a ahorrar (11, 12, 23,
24)

marginal a consumir (6, 8, 11,
12, 23-25)

media a consumir (7, 8)
Rendimiento (15, 16, 17)
Renta disponible (6, 7, 12, 18; ver
Ingreso disponible)
Tasa de interés (5, 15-17)

1) ¢Qué es la macroeconomia? ;Como se confeccionan las Cuentas Nacionales? (3)
2) ¢Cuales son las funciones macroecondémicas fundamentales? (3)
3) ¢Como definiria el Producto Interno Bruto de un pais? (4)

4) ¢Y el Producto Nacional Bruto? (4)

5) En el pardgrafo 3 se dice que las decisiones de consumo y ahorro revisten “un caracter

intertemporal”. Explique. (4, 5, 6)

6) Explique brevemente con sus palabras la ley psicoldgica fundamental de Keynes.
Enumere y defina cada una de las variables de la funcion de consumo que se derivan de

la teoria de Keynes. (5, 6, 7, 8)

7) Brevemente explique las tres teorias del consumo desarrolladas en 3.1. (8, 9, 10)
8) ¢Por qué se dice que la funcion de ahorro tiene pendiente positiva? Defina dicha
funcion y explique que relacion guarda con la funcién de consumo. (11, 12)
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9) Defina con sus palabras qué es la inversion. Defina cada uno de sus componentes y
dibuje la funcion macroecondmica de inversion. (13-18)

10) ¢Como esté clasificada la inversion en las Cuentas Nacionales? Defina cada una de las
categorias. (14, 15)

11) ¢ Qué entiende por acelerador de la inversion? (18, 19)

12) ¢Por que se dice que la Oferta Nominal Agregada es igual al Ingreso Nominal
Agregado? (19)

13) ¢ Cuéles son los componentes de la Demanda Nominal Agregada? (19)

14) ; Como se determina el ingreso o producto de equilibrio en una funcién de oferta de tipo
clasico y en otra de tipo keynesiano? (20-22)

15) Explique qué es el efecto multiplicador de Keynes. Escriba su formula y dé algin
ejemplo donde se verifique este fendmeno. (22-25)

16) Defina con sus palabras la inversion inducida. (25)
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