EQUILIBRIO DE
LA DEMANDA AGREGADA
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El esquema de la demanda agregada toma en cuenta las curvas ISy LM, para asi deter-
minar el equilibrio con el gasto autonomo y la oferta de dinero en términos constantes;
dado el nivel de precio que puede variar.

Esto se puede apreciar con el grafico 1, en el cual se considera el esquema IS-LM y la
derivacion de la curva de demanda agregada. A un nivel de precios elevado significa
una oferta de dinero en términos reales menor, y la curva LM se desplaza a la izquierda,
siendo la cantidad de ingreso menor.
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Supongamos que el nivel de precios es P,y a este nivel de precios la produccion es
igual a Y1y la curva LMI interseca en A2, en el panel de arriba, la curva IS a una tasa
de interés de i2. Ahora supongamos que el nivel de precios aumenta hasta P2 A este
nivel, la curva LM se desplaza de LMI a LM2 hacia la izquierda, esto porque la cantidad
de dinero en términos reales disminuye, incrementando las tasas de interés hastaiil. La
tasa de interés aumenta por el hecho de que al “escasear” el dinero, su precio, la tasa
de interés, se incrementa. A esta nueva interseccion marcada como Al corresponde
un menor nivel de ingreso produccion Y2. El aumento de las tasas de interés reduce la
inversion y el consumo, por tanto la produccion debe disminuir,

Dado que el equilibrio del mercado de bienes esta determinado por la curva IS, y la
curva LM recoge el equilibrio en el mercado monetario, la consideracion conjunta de
ambas curvas permite determinar la situacion de equilibrio de la economia. Se obtie-
ne, entonces, un solo valor del ingreso y del tipo de interés que permite alcanzar una
situacion de equilibrio simultaneamente en el mercado de bienes (IS) y en el mercado
de dinero (LM), situacion que se determina graficamente por el punto de interseccion
de ambas curvas.

Para que el equilibrio exista en la economia en un momento determinado, es necesario
que haya un punto dado en el ingreso y en la tasa de interés donde el sector monetario
y el sector real se encuentren.

DESPLAZAMIENTOS DE LA CURVAS IS Y LM

Los desplazamientos en las curvas IS o en la LM inciden sobre la posicion general de
equilibrio. La aplicacion de una politica fiscal discrecional a través de cambios en el
gasto del Gobierno, impuestos o transferencias, afecta el ingreso de equilibrio de la
economia. Asi, por ejemplo, un desplazamiento a la derecha de la curva IS origina un
aumento del ingreso de equilibrio y una subida de la tasa de interés.

AsT mismo, al aplicar politicas a través de cambios en la oferta monetaria (aumentos),
el desplazamiento a la derecha de la curva LM ocasionara un aumento del ingreso de
equilibrio y una reduccion de la tasa de interés.




La eficacia de dichos desplazamientos, medida en términos de los incrementos relati-
vos originados sobre la renta de equilibrio, dependera de las pendientes de las curvas
ISy LM. La eficacia de la politica fiscal o monetaria dependera de dichas pendientes y
concretamente, de la sensibilidad de la demanda de dinero a las alteraciones del ingre-
so y de la tasa de interés por el lado de la LM y de la sensibilidad de la inversion a la
tasa de interés y del consumo a la renta, por el lado de la IS.

Una politica fiscal expansiva, por ejemplo, generada por un aumento del gasto pablico
0 en una reduccion de los impuestos, implica un desplazamiento hacia la derecha de la
curva IS, que aumenta el ingreso y la tasa de interés de equilibrio. El grafico 2 muestra
este efecto. Un aumento del gasto de Gobierno mueve la curva IS de IS a IS, este mo-
vimiento incrementa las tasas de interés de i, a i, El efecto final es un aumento en la
produccion de Y, a 'V, Siviéramos este movimiento desde la perspectiva de la demanda
agregada, el aumento del gasto de Gobierno va a desplazar la curva de demanda de
DA, hacia DA,
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Por otra parte, una politica monetaria expansiva, llevada a cabo mediante un aumento
de la cantidad de dinero, desplaza la curva LM hacia la derecha y supone un aumento
del ingreso de equilibrio y una disminucion de la tasa de interés de equilibrio. Unas po-
Iiticas contractivas ocasionaran efectos contrarios a los sefialados.

El cuestionamiento acerca de la combinacion de medidas monetarias y fiscales se
debe a que una politica monetaria expansiva reduce la tasa de interés, mientras que
una politica fiscal expansiva, la eleva. Por lo tanto, una politica fiscal expansiva eleva
la produccion y reduce el nivel de inversion: una politica monetaria expansiva eleva la
produccion y el nivel de inversion.

Los Gobiernos tienen que elegir Ia
combinacion de medidas de acuer-

LOS GOBIERNOS TIENEN QUE ELEGIR LA do con sus objetivos para el cre-
COMBINACION DE MEDIDAS DE ACUERDO Cimiento economico, 0 sea, para el

aumento del consumo, o en funcion

CON SUS OBJFTIVOS PARA EL CRECI- de sus ideas sobre las dimensiones
MIENTO ECONOMICO, O SEA, PARA EL deseables del Estado.

AUMENTO DEL CONSUMO, O EN FUNCION

Por ejemplo, tenemos la situacion

DE SUS IDEAS SOBRE LAS DIMENSIONES extrema que sefiala la teorfa key-
DESEABLES DEL ESTADO. nesiana, cuando se habla de la

‘trampa de la liquidez”. Una trampa
de liquidez es aquella situacion en
la que los individuos y las empre-
sas desean mantener todos sus activos financieros adicionales bajo la forma de dinero
-y no de bonos o de otros instrumentos de deuda- al tipo de interés existente. kn tales
circunstancias, la creacion de dinero adicional por el Banco Central no logra disminuir el
tipo de interés y la politica monetaria no puede utilizarse eficazmente para estimular la
demanda agregada (toda la expansion monetaria es atrapada en la trampa de la liqui-
dez y se mantiene como saldos ociosos). En términos graficos, hay trampa de la liquidez
cuando la curva LM es horizontal

El estudio acerca de la politica fiscal y monetaria presenta casos especiales, conocidos
como el efecto expulsion y el mecanismo de transmision.




El efecto expulsion. El incremento del gasto plblico puede desplazar la iniciativa
privada de dos formas: llevando a cabo proyectos que, en caso contrario, los realizaria
el sector privado a través de reducir la inversion privada; y financiando los déficits
presupuestarios, para reducir la financiacion disponible para las empresas y elevar los
costos financieros. Existen dos condiciones generales en las que puede producirse el
efecto expulsion. En primer lugar, el gasto publico puede expulsar la inversion debido
a limitaciones de recursos (si la economia se encuentra en el nivel de pleno empleo);
en seqgundo lugar, puede producirse un efectoexpulsion si las tasas de interés suben y
ahogan la inversion sensible a la tasa de interés.

El mecanismo de transmision. El proceso por el que los cambios de la politica
monetaria afectan a la demanda agregada consta de dos pasos esenciales. En primer
lugar, un aumento de la demanda de dinero provoca un desequilibrio en los portafolios,
es decir, a la tasa de interés y el nivel de ingreso existente, el pablico tiene mas dinero
del que desea, lo que lleva a los tenedores de portafolios a intentar reducir sus tenen-
cias de dinero comprando otros activos y alterando asi los precios y rendimientos de
los activos. La variacion de la oferta monetaria altera las tasas de interés.

La segunda fase del proceso de transmision se produce cuando la variacion de las
tasas de interés afecta a la demanda agregada. Las variaciones de la cantidad real de
dinero afectan el nivel de produccion de la economia.

Las fases del mecanismo de transmision, se presentan ast:

Primero, hay una variacion de la oferta monetaria

Segundo, una variacion de las tasas de interés.

Tercero, una variacion del gasto agregado por el lado de la inversion.

Cuarto, una variacion de la produccion y el empleo, que son variables reales.




ILUMNG

En la seccion anterior, se derivo la curva de demanda agregada a partir del esquema
ISy LM. En esta seccion se va a analizar con mayor profundidad como se comporta
la demanda agregada y que factores la determinan. En los modelos macroecondmicos
keynesianos, denominados genéricamente modelos del multiplicador, se supone que
el nivel de precios es fijo y la produccion se determina Gnicamente a partir del gasto
agregado. Con el objeto de acercar los modelos teoricos a la realidad, se debe aceptar
que los precios son variables y que debido a ello se presentan en las economias pro-
cesos inflacionarios. Asi mismo, junto a la demanda agregada se deben estudiar las
condiciones de oferta de la economia, es decir, las condiciones de costo, y ello se hace
a través de la funcion de oferta agregada.

El analisis de la demanda agregada implica el estudio de los mercados de bienes y de
activos. El estudio de la oferta agregada exige analizar la relacion entre el mercado del
trabajo y el nivel de produccion.

Al estudiar conjuntamente la oferta y demanda agregadas, se consideran las relaciones
existentes entre el mercado de bienes, el mercado de activos y el mercado de trabajo.
En la determinacion de la demanda agregada influyen medidas tanto de politica fiscal
como de politica monetaria.
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LA DEMANDA AGREGADA (DA)

Se refiere a la cantidad total 0 agregada de produccion que los diferentes sectores de
la economia que estan dispuestos a gastar a determinados niveles de precios, en un
perfodo de tiempo. La demanda agregada es la suma del gasto de los consumidores,
las empresas y los Gobiernos y depende del nivel de precios, asi como de las politicas

fiscal y monetaria y de otros factores.

EN LA DEMANDA AGREGADA INFLUYEN
EN PARTE LOS CAMBIOS DE PRECIO, O
SEA LOS QUE SE PRODUCEN EN EL NIVEL
GLOBAL DE PRECIOS MEDIDOS POR LA
TASA DE INFLACION. ESE NIVEL TAMBIEN
PUEDE SER MODIFICADO POR FACTORES

NO RELACIONADOS CON LOS PRECIOS:
LOS CAMBIOS DE GUSTO DE LOS CONSU-
MIDORES, LOS INGRESOS Y EL PRECIO DE
BIENES NO GENERADOS EN LA ECONO-
MIA, ES DECIR, LAS IMPORTACIONES.
ESTOS CAMBIOS ALTERAN TOTALMENTE
LA CURVA DE DEMANDA.

FACTORES INFLUYENTES SOBRE
LA DEMANDA AGREGADA

En la demanda agregada influyen
en parte los cambios de precio, o
sea los que se producen en el ni-
vel global de precios medidos por la
tasa de inflacion. Ese nivel también
puede ser modificado por factores
no relacionados con los precios: los
cambios de gusto de los consumido-
res, los ingresos y el precio de bie-
nes no generados en la economia,
es decir, las importaciones. Estos
cambios alteran totalmente la curva
de demanda.

La curva de demanda agregada tie-
ne pendiente negativa, lo cual quiere
decir que cuanto mas alto es el ni-
vel de precios, menor es la cantidad
demandada de PIB real. El efecto de

un cambio en el nivel de precios se muestra como un movimiento a lo largo de la curva
de demanda agregada. Tres factores afectan la cantidad agregada demandada, pues
alteran los patrones de gasto: uno es la forma en que los consumidores perciben que
su riqueza esta relacionada con los niveles de precios (efecto de los saldos reales); otro
es la relacion de precios entre los bienes producidos en el pais y los producidos en
otros paises (efecto de las sustituciones internacionales): y el tercero es el efecto de la
inflacion sobre las tasas de interés.



DESPLAZAMIENTOS DE LA CURVA DE DEMANDA AGREGADA

La demanda agregada no permanece constante, cambia con frecuencia. La curva de
demanda agregada se desplaza hacia la derecha o hacia la izquierda. Muchos factores
ajenos a los precios modifican la demanda agregada en la economia. Corresponden a
las mismas causas que alteran las funciones C + 1+ G + (X M), en el modelo keynesiano
de gastos agregados. No obstante, podemos agrupar todos los factores que provocan
un desplazamiento de la demanda agregada, en tres en particular: la politica fiscal y la
politica monetaria, las expectativas y la economia internacional.

1. La politica fiscal y la politica monetaria: los aumentos (reducciones) del gasto
de Gobierno desplazan la demanda agregada. Si el Gobierno decide usar la politica
fiscal y aumentar el gasto en la economia la curva de demanda se desplaza (au-
menta a la derecha), una reduccion del gasto o aumento de los impuestos tiene el
efecto contrario. La politica fiscal influye sobre la cantidad de dinero en la economia,
mientras la politica monetaria lo hace sobre la cantidad de dinero, si el Banco Central
aumenta la cantidad de dinero disponible en la economia, el efecto esperado es una
disminucion de las tasas de interés y, por tanto, un aumento de la inversion y el
consumo, desplazando hacia la derecha la demanda agregada.

2. Las expectativas: la expectativa de un aumento del ingreso futuro aumenta la
cantidad demandada de bienes y servicios, por su parte una expectativa de mayor
inflacion en el futuro aumenta a corto plazo la demanda agregada, porque las per-
sonas deciden comprar los bienes y servicios hoy, y no tener que pagar un mayor
precio sobre ellos en el futuro.

3. La economia internacional: si la economia mundial aumenta, o mas especifica-
mente se produce un mayor crecimiento de las economias de Estados Unidos, Eu-
ropa y China, por ejemplo, provoca que la demanda de bienes y servicios producidos
localmente y que se venden al exterior aumenten.
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GRAFICO 3. DESPLAZAMIENTO DE LA DEMANDA AGREGADA

PRECIOS

DA

DA

PIB REAL

Fuente: Elaboracion propia




En 1958, A W. Phillips, que era por entonces profesor de la London School of Economics,
publicd un extenso estudio sobre la conducta de los salarios en el Reino Unido durante
los afos 1861 - 1957. El grafico 4 resume el principal resultado: la curva de Phillips es
una relacion inversa entre la tasa de desempleo y la tasa de aumento de los salarios
monetarios.

GRAFICO 4
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Segln la curva de Phillips, cuanto mas alta es la tasa de desempleo, mas baja es la
tasa de inflacion de los salarios. En otras palabras, existe una disyuntiva o intercambio
entre la inflacion de los salarios y el desempleo.

La curva de Phillips muestra que la tasa de inflacion de los salarios disminuye cuando
aumenta la tasa de desempleo. Suponiendo que Wt es el salario de este periodo y Wt+l el
salario del proximo, la tasa de inflacion de los salarios, g, se define de la forma siguiente:

g,=(Wt+1-Wt)/wt (A

Si u* representa la tasa natural de desempleo, podemos formular la sencilla curva de
Phillips de la forma siguiente:

gw =-€ (u-u* (2

Donde mide la sensibilidad de los salarios al desempleo. Esta ecuacion establece que
los salarios descienden cuando la tasa de desempleo es superior a la natural, es decir,
cuando u > u*. También indica que los salarios suben cuando el desempleo es inferior a
la tasa natural o de pleno empleo.

e N n



La curva de Phillips implica que los salarios y los precios se ajustan lentamente cuando
varia la demanda agregada. ¢Por qué? Supongamos que la economia Se encuentra en
equilibrio, que los precios se mantienen estables y que el desempleo se encuentra en
Su tasa natural. Ahora supongamos que la cantidad de dinero experimenta, por ejem-
plo, un aumento del 10 por ciento. Los precios y los salarios tienen que subir un 10 por
ciento para que la economia retorne al equilibrio, pero la curva de Phillips muestra que
para que los salarios suban un 10 por ciento adicional, la tasa de desempleo tiene que
descender, lo que hard que la tasa de subida de los salarios aumente. Los salarios
comenzaran a subir, los precios también y finalmente la economia retornara al nivel
de produccion y de desempleo de pleno empleo. Este punto puede verse facilimente
reformulando la ecuacion (2), por medio de la definicion de la tasa de inflacion de los
salarios, con el fin de examinar el nivel actual de los salarios en relacion con el pasado:

Wt+1=Wt[1-e(u-u*)] (3

Para que los salarios suban y traspasen su nivel anterior, el desempleo debe bajar con
respecto a la tasa natural.

Aunque la propia curva de Phillips relaciona la tasa de subida de los salarios o inflacion
de los salarios y el desempleo, como en la ecuacion (3), el término “curva de Phillips”
acabo utilizandose gradualmente para describir o bien la curva original de Phillips, o
bien la curva que relaciona la tasa de subida de los precios -la tasa de inflacion- y la
tasa de desempleo.
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LA DISYUNTIVA DE LA POLITICA ECONOMICA

La curva de Phillips se convirtio inmediatamente en una pieza clave del analisis de la
politica macroeconomica. Sugerfa que los responsables de la politica economica podian
elegir diferentes combinaciones de tasas de desempleo y de inflacion. Por ejemplo, po-
dian conseguir un bajo desempleo
siempre que estuvieran dispuestos
a tolerar una elevada inflacion, y fue

YA ES SABIDO QUE LA IDEA DE QUE
EXISTE UNA DISYUNTIVA O INTERCAMBIO
PERMANENTE ENTRE EL DESEMPLEO Y
LA INFLACION DEBE SER FALSA, PUESTO

la situacion de los Estados Unidos
durante los afios sesenta del siglo
pasado. También podian mantener,
por el contrario, una baja inflacion
con un elevado desempleo.

QUE SABE QUE LA CURVA DE OFERTA

Ya es sabido que la idea de que
existe una disyuntiva o intercambio
permanente entre el desempleo y la
inflacion debe ser falsa, puesto que
la curva de oferta agregada a largo
plazo es vertical. Para resolver esta
contradiccion, la pieza del rompeca-
bezas que falta en la sencilla curva
de Phillips es el papel que desem-
pefian las expectativas sobre los
precios.

AGREGADA A LARGO PLAZO ES VERTICAL.
PARA RESOLVER ESTA CONTRADICCION,
LA PIEZA DEL PUZZLE QUE FALTA EN
LA SENCILLA CURVA DE PHILLIPS ES EL
PAPEL QUE DESEMPENAN LAS EXPECTA-
TIVAS SOBRE LOS PRECIOS.

LA ESTANFLACION, LA INFLACION ESPERADA Y LA CURVA DE PHILLIPS CON
EXPECTATIVAS SOBRE LA INFLACION

La sencilla relacion de la curva de Phillips se vino abajo a partir de los afios sesenta,
tanto en Gran Bretafia como en Estados Unidos. Algo faltaba en la sencilla curva de
Phillips: la inflacion esperada o prevista.

Cuando los trabajadores y las empresas negocian los salarios, les interesa el valor real
del salario, por lo que ambas partes estan mas o menos dispuestas a ajustar el nivel
del salario nominal para tener en cuenta la inflacion que esperan durante el periodo de
vigencia del convenio. El desempleo no depende del nivel de inflacion, sino del exceso
de inflacion sobre la inflacion esperada.
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Basta una breve introspeccion para comprender la cuestion. Supongamos que el primer
dia del afio el empresario declara que va a subir un 3 por ciento los salarios de todos los
trabajadores. Aungue no es una cifra elevada, se trata de una buena subida, por lo que
los trabajadores podrian estar razonablemente contentos. Supongamos ahora que la
inflacion ha sido de un 10 por ciento al afo y que Se espera que se mantenga esa tasa.
Se entendera que si el coste de la vida sube un 10 por ciento y los salarios nominales
solo suben un 3 por ciento, nuestro nivel de vida va a bajar, en realidad, alrededor de
7(=10 - 3) por ciento. En otras palabras, nos interesan las subidas salariales que son
superiores a la inflacion esperada.

Podemos expresar de nuevo la ecuacion (4) que es la curva inicial de Phillips que

relaciona los salarios y la inflacion, para mostrar que lo que importa es el exceso de
inflacion de los salarios con respecto a la inflacion esperada:

(gw-9e)=-elu-u*)(4)

donde [ es el nivel de inflacion esperada de precios.

Manteniendo el supuesto de que el salario real es constante, la inflacion efectiva, ],
sera igual a la inflacion de los salarios. Por lo tanto, la ecuacion correspondiente a la
version moderna de la curva de Phillips, la curva de Phillips con expectativas (sobre la
inflacion), es:

T=9¢-€(u-u*(8

Obsérvense dos propiedades fundamentales de la curva de Phillips moderna:

* Lainflacion esperada se refleja en su totalidad en la inflacion efectiva.

* El desempleo se encuentra en la tasa natural cuando la inflacion efectiva es igual a
la esperada.
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Tenemos ya otro factor mas que determina la altura de la curva de Phillips a corto plazo
(y la correspondiente curva de oferta agregada a corto plazo). En lugar de cortar a la
tasa natural de desempleo en el nivel igual a cero, la curva de Phillips moderna la corta
en el nivel de la inflacion esperada. El grafico 5 muestra curvas de Phillips esquematicas
correspondientes a principios de los afios ochenta del siglo pasado (en que la inflacion
oscilo entre el 6 y el 8 por ciento en Estados Unidos) y a finales de esa década (en que
era del orden del 2 por ciento).

GRAFICO 5

TASA DE INFLACION %

TASA DE
DESEMPLEO %

Fuente: Elaboracion propia
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Las empresas y los trabajadores ajustan sus expectativas sobre la inflacion a la luz de
su historia reciente. Las curvas de Phillips a corto plazo del grafico 5 reflejan el bajo
nivel de inflacion que se esperaba a finales de los aflos noventa y el nivel mucho mas
alto que se esperaba a principios de los ochentas. Las curvas tienen dos propiedades.
En primer lugar, tienen la misma disyuntiva o intercambio a corto plazo entre el desem-
pleo y la inflacion, es decir, las pendientes son iguales. En segundo lugar, a finales de
los afios noventa, el pleno empleo era compatible con una inflacion anual de un 2 por
ciento aproximadamente; a principios de los ochenta, era compatible con una inflacion
del 7 por ciento aproximadamente.

La altura de la curva de Phillips a corto plazo, el nivel de inflacion esperada, & se
mueve en sentido ascendente o descendente con el tiempo en respuesta a los cam-
bios de las expectativas de las empresas y de los trabajadores. El papel de la inflacion
esperada como elemento que desplaza la curva de Phillips afiade otro mecanismo de
ajuste automatico al lado de la oferta agregada de la economia. Cuando una elevada
demanda agregada traslada a la economia en sentido ascendente y hacia la izquierda
a lo largo de la curva de Phillips a corto plazo, hay inflacion. Si esta persiste, la gente
acaba esperando que haya inflacion en el futuro (ffeaumenta) y la curva de Phillips a
corto plazo se desplaza en sentido ascendente.

LA ESTANFLACION

Estanflacion es un término acufiado para referirse a un elevado desempleo (‘estanca-
miento’) y una elevada inflacion. Por ejemplo, en Estados Unidos en el afio 1982, el des-
empleo era de mas del 9 por ciento y la inflacion del 6 por ciento aproximadamente en
Estados Unidos. Una vez que la economia se encuentra en una curva de Phillips a corto
plazo que contiene una inflacion espe-
rada considerable, una recesion lleva
a la inflacion efectiva por debajo del

ESTANFLACION ES UN TERMINO ACUNADO esperada (por ejemplo, un movimiento
PARA REFERIRSE A UN ELEVADO DESEM- hacia la derecha en la curva de Phillips

- - de los afios ochenta representada en
PLEO ( E,STANCAMIENTO ) Y UNA ELEVADA el grafico 5), pero el nivel absoluto de
INFLACION. inflacion sigue siendo alto. En otras

palabras, la inflacion es inferior a la
esperada, pero muy superior a cero.
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LAS PERTURBACIONES DE LA OFERTA

Desde los afios treinta hasta finales de los sesenta se partio, en general, del supuesto
de que las variaciones de la produccion y de los precios de la economia se debian a
desplazamientos de la curva de demanda agregada, es decir, a cambios de la politica
monetaria y fiscal (entre ellos las guerras en su faceta de expansiones fiscales) y de la

demanda de inversion.

LA HISTORIA MACROECONOMICA DE LOS ANOS
70 DEL SIGLO PASADO FUE EN GRAN MEDIDA
UNA HISTORIA DE PERTURBACIONES DE LA
OFERTA. UNA PERTURBACION DE LA OFERTA ES
UNA PERTURBACION QUE AFECTA A LA ECONO-
MIA Y CUYA PRIMERA CONSECUENCIA ES UN
DESPLAZAMIENTO DE LA CURVA DE OFERTA

AGREGADA. EN LA DECADA DE 1970, LA CURVA
DE OFERTA AGREGADA SE DESPLAZO COMO
CONSECUENCIA DE DOS GRANDES CRISIS DE
LOS PRECIOS DEL PETROLEO, QUE ELEVARON
EL COSTE DE PRODUCCION Y, POR LO TANTO,
EL PRECIO AL QUE LAS EMPRESAS ESTABAN
DISPUESTAS A OFRECER SU PRODUCCION.

Pero la historia macroecondmica de
los afnos setenta fue en gran medida
de perturbaciones de la oferta. Una
perturbacion de la oferta es una per-
turbacion que afecta a la economia
y Cuya primera consecuencia es un
desplazamiento de la curva de ofer-
ta agregada. En la década de 1970, Ia
curva de oferta agregada se despla-
70 como consecuencia de dos gran-
des crisis de los precios del petroleo,
que elevaron el coste de produccion
y, por lo tanto, el precio al que las
empresas estaban dispuestas a
ofrecer su produccion.

En otras palabras, las crisis de los
precios del petroleo desplazaron la
curva de oferta agregada. La prime-
ra crisis de la OPEP que cuadruplico
el precio real del petroleo entre 1971y
1974, contribuy0 a llevar a la econo-

mia a la recesion de 19731975, la
peor desde la Segunda Guerra Mun-
dial. La segunda subida del precio
de la OPEP registrada en 1979-1980, lo duplico y acelerd vertiginosamente la tasa de
inflacion. Esta elevada inflacion llevd a adoptar en 1980-1982 en la mayoria de paises
del mundo una politica monetaria dura para luchar contra ella, por lo que la economia
entro en una recesion ain mas profunda que la de 1973-1975. Después de 1982, el precio
relativo del petroleo bajo durante toda la década de 1980, especialmente en 1985-1986.
En el segundo semestre de 1990 se produjo una breve crisis de los precios del petroleo,
como consecuencia de la invasion iraqui de Kuwait. Esa crisis temporal contribuyo a
empeorar la recesion de 1990-1991, aunque se considera que esta comenzo en julio, an-
tes de que Kuwait fuera invadido. Las dos recesiones de los afos 1970 relacionadas con
las crisis de los precios del petroleo no dejan ninguna duda de que las perturbaciones
de la oferta son importantes.
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