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El reciente libro de Antonella Stirati®, Fondamenti di Macroeconomia. Elementi di Base. de Editorial
Giappichelli, procura llenar un vacio en la ensefianza universitaria de la macroeconomia, la cual suele
estar dominada por el enfoque convencional, en general, y por la sintesis neoclasico-keynesiana, en parti-
cular. A casi 90 anios de las contribuciones fundamentales de John Maynard Keynes y Michael Kalecki al
principio de la demanda efectiva’, numerosos manuales de macroeconomia utilizados en la formacién de
economistas aiin pasan por alto su papel como determinante central de la produccion y siguen tratando
la distribucién del ingreso como un simple fenémeno de mercado, resultado de la interaccién de curvas
de oferta y la demanda de factores.

Esta resena analiza la estructura y tesis centrales del libro, destacando su valor pedagdgico y su capacidad
para sintetizar las grandes controversias de la disciplina desde una perspectiva de Economia Politica. El
texto teje una narrativa coherente sobre la dialéctica entre las visiones que caracterizan a la economia
capitalista como sistema autorregulado con tendencia al pleno empleo de factores y aquellas que subrayan
la necesidad de la intervencidn estatal para la consecucidn de la plena ocupacidn.

El primer capitulo Stirati (2024) se dedica a desentrafiar con precisién las principales magnitudes macro-
econdmicas, partiendo de una distincidon fundamental que suele ser fuente de confusion para los neoéfitos:
la diferencia entre Produccién Bruta Vendible (PBV), Producto Interno Neto (PIN) y Producto Interno
Bruto (PIB).

El texto expone con claridad el problema de la doble contabilizacién en la Produccién Bruta (PBV), lo
que la convierte en un indicador poco fiable del valor econémico real. La autora resuelve esta limitacion
introduciendo el Producto Interno Neto (PIN), que refleja el verdadero “valor agregado” al deducir el
consumo de capital.

No obstante, aqui surge una leccién fundamental: el pragmatismo suele imponerse al rigor tedrico en
politica econémica. Aunque el PIN es conceptualmente mas preciso, la dificultad practica de calcular
la depreciacion del capital de forma uniforme ha consolidado al PIB como el indicador de referencia
global. Esta eleccién revela tempranamente coémo las limitaciones practicas determinan las herramientas
de anilisis mas utilizadas en economia.

La exposicion de las identidades fundamentales en una economia cerrada y sin gobierno es impecable. La
ecuacion PIB= C+ I = C + S, que deriva en la identidad contable S = I, es presentada como el punto
de partida obligatorio. Pero el texto no se detiene en la mera contabilidad; avanza hacia una distinciéon
conceptual de profundo calado econdémico: la diferencia entre inversiéon ex-ante (planeada) e ex-post
(realizada). Esta diferenciacion es el germen de toda la teoria de las fluctuaciones econdmicas. Al estable-
cer que la igualdad S = I es siempre cierta ex-post por construccion contable (incluyendo la variacién
no deseada de existencias), pero no necesariamente ex-ante, el texto prepara el terreno para entender por
qué la economia puede alejarse del equilibrio. La variacién de inventarios no planeada se erige asi como
el mecanismo de ajuste que sefiala a las empresas la necesidad de expandir o contraer la produccion.

Finalmente, el capitulo sienta las bases para el analisis dindmico al diferenciar entre magnitudes de flujo y
stock, (principal confusion de la economia como diria Kalecki) y entre valores nominales y reales, intro-

3 Antonella Stirati es ordinaria de la Universita di Roma Tre. Su linea de investigacion se centra en la teoria del
ingreso y la ocupacién, de la distribucion del ingreso, la inflacidn, el progreso técnico y el mercado de trabajo, en
general. Es autora de numerosas contribuciones destacadas en estas temiticas, tanto en calidad de autora (Stirati, 1992;
1995; 2001; 2016; 2018) como coautora (Cesaratto, Serrano, Stirati, 2003; Levrero & Stirati 2006; Girardi, Paternasi
Meloni & Stirati 2022).

4Ver Keynes (1936[1973]) y Kalecki (1977).
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duciendo el deflactor del PIB como el indicador de precios mas amplio.

El segundo capitulo realiza una transiciéon magistral de la estitica contable a la dinimica econdémica,
centrandose en el concepto de Demanda Agregada y en la evolucion histérica del pensamiento respecto al
ahorro y la inversion. Aqui, el libro deja de ser un manual de definiciones para convertirse en una historia
de las ideas econémicas.

La condiciéon de equilibrio macroeconémico ‘Z = PIB’ (donde Z es la demanda agregada planeada) se
presenta como un estado que no estd garantizado, a diferencia de su versién contable. La metafora del
circuito ingreso-gasto es utilizada con eficacia para visualizar como el ahorro (S) representa una “fuga”
o “salida” del flujo circular, mientras que la inversién (I) actia como una “inyeccion”. El equilibrio, por
tanto, depende de que estas dos fuerzas se compensen.

El recorrido por las escuelas de pensamiento es conciso pero iluminador. La vision Clasica, con su fe en
que el ahorro se transforma automaticamente en inversion y su adhesion a la Ley de Say (“la oferta crea
su propia demanda”), es presentada como la ortodoxia inicial. La critica de Marx, quien identific6 la
posibilidad de crisis de sobreproduccion al destacar que ahorradores e inversionistas son agentes distintos
con motivaciones no necesariamente coordinadas, representa la primera gran fractura en este paradigma.
En los ‘60 y 70, contribuciones como Sraffa (1960), Pasinetti (1969) y Garegnani (1970) destacaron que
no es posible demostrar la existencia de una relacion inversa entre el salario y la demanda de trabajo, ni
entre la tasa de interés y la demanda de capital/inversion, incluso manteniéndose dentro de las hipotesis de
la teoria convencional. Esta critica se dirigi6 a la coherencia légica de la teoria tradicional, demostrando
que los mecanismos de sustitucion entre factores no siempre operaban en la direccion necesaria para la
derivacion de una relacién inversa entre remuneracion factorial y cantidad demandad de factores.

La teoria Neoclsica, sin embargo, no se conforma con la fe clasica; y construye un mecanismo de ajuste
elegante y formal: el mercado de fondos prestables. En este modelo, la tasa de interés acttia como el precio
que equilibra el ahorro (oferta de fondos) y la inversién (demanda de fondos). Si °S > I, Ia tasa de interés
cae, estimulando la inversion y desincentivando el ahorro hasta restaurar el equilibrio. Esta vision, que
ensalza la “parsimonia” como virtud y confia en la flexibilidad de precios y salarios para asegurar el pleno
empleo, es el blanco de la revolucion Keynesiana.

El capitulo concluye introduciendo la critica keynesiana en el contexto de la Gran Depresion: la insufi-
ciencia de la demanda agregada como causa del desempleo masivo y la puesta en duda de los mecanismos
de ajuste automatico. Este planteamiento sirve como creador de un efectivo suspenso intelectual que
conduce directamente al siguiente capitulo.

Con una admirable claridad pedagodgica, el tercer capitulo desarrolla el corazén del modelo keynesiano
sin gobierno ni comercio exterior. Su argumento se construye de manera escalonada, partiendo de dos
premisas clave: la existencia de desempleo de recursos y el caracter exégeno de la inversion, determinada
por los animal spirits.

La funcién de consumo C = C, + ¢Y es la piedra angular. La distincién entre consumo auténomo (Co)
y propensién marginal a consumir (c) es fundamental. Al establecer que 0 < ¢ < 1, el modelo keynesiano
introduce de inmediato un comportamiento no proporcional: el consumo aumenta con el ingreso, pero
en una proporcién menor. De aqui se deriva algebraicamente el nivel de ingreso de equilibrio Y* = (C,
+ 1) / (1 -¢),y con él,la joya de la corona keynesiana: el multiplicador.
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Aqui se explica con claridad por qué el multiplicador 1 / (1 - ¢) es mayor que 1. El proceso de rondas
sucesivas de gasto—donde un aumento inicial de la demanda genera ingreso, que a su vez genera nuevo
consumo, y asi sucesivamente—es el mecanismo que amplifica los shocks de demanda y explica la vola-
tilidad de los ciclos econémicos. Esta es una contribucion analitica monumental: pequefios cambios en la
inversién autébnoma o en el consumo autébnomo pueden provocar grandes fluctuaciones en el producto
y el empleo.

La reformulacién de la condicién de equilibrio en términos de ahorro e inversion (S = I) lleva a una de
las conclusiones mas radicales del keynesianismo: es la inversién la que determina el ahorro, y no al revés.
Al ser el ahorro una funcién pasiva del ingreso (S = -C, + sY), es el nivel de ingreso el que se ajusta para
que el ahorro resultante iguale a la inversion planeada. Esto invierte por completo la 16gica neoclasica y
conduce a la famosa paradoja de la parsimonia: un intento colectivo de ahorrar mas (aumentar s) no se
traduce en un mayor ahorro agregado, sino en una contraccién del ingreso que deja el ahorro total inal-
terado (igual a la inversién dada). La virtud privada se convierte en un vicio publico.

Las implicaciones de politica son profundas: el equilibrio no garantiza el pleno empleo, y no hay fuerzas auto-
maticas que conduzcan a él. La demanda agregada es el motor, y si falla, el Estado debe estar listo para actuar.
Los capitulos cuarto y quinto expanden el modelo keynesiano basico de forma sucesiva, primero incor-
porando el sector pablico y luego la apertura al comercio internacional. Esta estructura permite apreciar
coémo se complejiza el analisis y como surgen nuevas restricciones a la politica econémica.

La introduccién del Estado afnade las herramientas de la politica fiscal: el gasto pablico (G), los impuestos
(TA) vy las transferencias (TR). Entonces, se explica correctamente cémo el ingreso disponible (YD =
Y - TA + TR) se convierte en la base para la funcién de consumo. La derivacién de los multiplicadores
fiscales es uno de los ejercicios mas valiosos de esta seccion.

La diferencia entre el multiplicador del gasto puablico [1 / (1 - ¢)] y el de los impuestos [-c / (1 - ¢)] es
crucial. El primero es mis potente porque es una inyeccion directa y integra de demanda. El segundo es
indirecto, ya que una reduccién de impuestos solo afecta a la demanda a través de la propensiéon marginal
a consumir del ingreso adicional disponible. Este anilisis sutil permite un debate mas informado sobre las
distintas estrategias de estimulo fiscal.

ElTeorema de Haavelmo (o del presupuesto equilibrado) es presentado como un hallazgo contraintuitivo:
un aumento del gasto financiado integramente con impuestos (AG = ATA) no es neutral, sino que tiene
un efecto expansivo neto (AY = AG). Esto refuerza la idea de que la politica fiscal es una herramienta
poderosa.

La introduccién de impuestos proporcionales (TA =T, + tY) lleva al concepto de estabilizadores automa-
ticos. El texto explica como un sistema fiscal progresivo (o proporcional) suaviza el ciclo econémico: en
una recesion, los impuestos caen mas que el ingreso, sosteniendo la renta disponible; en una expansion, el
efecto es el contrario. Esto reduce la volatilidad inherente al modelo keynesiano simple y representa una
importante contribucién de la politica fiscal pasiva.

Al abrir la economia, el modelo incorpora las exportaciones (X, consideradas exdgenas) y las importacio-
nes (Q, que dependen del ingreso nacional: Q = Q, + ¢qY). El saldo comercial (X - Q) se convierte en un
nuevo componente de la demanda agregada. La derivacion del multiplicador en una economia abierta, 1 /
(1 -c¢+¢q),es fundamental. La propensién marginal a importar (q) acttia como una “filtracién” adicional,
similar al ahorro, reduciendo el valor del multiplicador. Un shock de demanda tiene un impacto menor
en una economia abierta que en una cerrada, porque parte del estimulo “se fuga” hacia las importaciones.
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Stirati (2024) presenta el concepto de “vinculo externo”: la situacién en la que un nivel de ingreso de
pleno empleo podria generar un déficit comercial insostenible y la necesidad de financiamiento en
moneda extranjera. Este escenario representa una restriccién potente y real para muchas economias en
desarrollo, ya que limita severamente la capacidad de los gobiernos para implementar politicas fiscales
expansivas por los riesgos de insolvencia posibles.

Los capitulos sexto y séptimo trasladan el anilisis a los mercados monetarios y financieros. La explicacion
sobre la creacion de dinero, distinguiendo entre Base Monetaria (BM) y Masa Monetaria (M), es clara. La
demanda de dinero se desglosa en motivos de transacciones, precaucién y especulacion, siendo este tltimo
el que introduce la sensibilidad a la tasa de interés. El equilibrio en el mercado monetario determina la
tasa de interés.

En el ambito internacional, el libro vincula la tasa de interés con la Balanza de Pagos (BP). Los diferen-
ciales de tasas afectan los flujos de capital, y un superavit/déficit en la BP presiona hacia la apreciaciéon/
depreciacion de la moneda. Este eslabon conecta la politica monetaria doméstica con el tipo de cambio,
preparando el escenario para el modelo Mundell-Fleming.

El capitulo octavo examina el que probablemente sea el eslabon mis fragil de la politica monetaria: la
sensibilidad de la inversion productiva a la tasa de interés. Comienza exponiendo la teoria convencional,
que se basa en comparar la rentabilidad de los proyectos (r) con el costo de financiaciéon (i). Segin esta
logica, se establece una relacién inversa: al bajar el tipo de interés, deberia aumentar la inversion, constitu-
yendo asi el canal clave para que una politica monetaria expansiva estimule la economia real.

La relacion entre tasa de interés e inversion representa una linea divisoria fundamental en macroeconomia.
Mientras la teoria convencional postula un vinculo inverso sistematico, las criticas tedricas y la evidencia
empirica cuestionan su validez universal.

La inversién privada, componente esencial de la demanda agregada, es fundamental para un crecimiento
econdémico sostenido. Las decisiones de expansion de la capacidad productiva no solo tienen un impacto
coyuntural, sino que sientan las bases para la prosperidad futura. Stirati (2024) analiza criticamente la
relacion tedrica entre dichas decisiones y la tasa de interés, principal herramienta de la politica macro-
econdémica.

Desde una perspectiva macroecondmica, la inversion se refiere especificamente a la adquisicion de bienes
de capital para la produccion futura, con especial énfasis en el capital fijo. Para entender como la tasa de
interés influye en el volumen agregado de inversion, es necesario partir de la evaluacién microeconémica
de proyectos. Dicha evaluacion se sustenta en dos herramientas:
1. El calculo del valor presente de los flujos de caja futuros, descontados a la tasa de interés de mercado.
2. El calculo de la Tasa Interna de Retorno (TIR o ‘r’), que representa la rentabilidad propia del
proyecto.

El criterio de decision exige que la TIR sea al menos igual a la tasa de interés (r > i), ya que esta tGltima
constituye el costo de oportunidad del capital. Segtin la perspectiva convencional, este principio indivi-
dual es presentado como la base para comprender el comportamiento de la inversién a nivel agregado.

La teoria macroecondmica tradicional agrega las decisiones individuales de inversion mediante la curva de

eficiencia marginal del capital, que postula una relacién inversa entre la inversion total y la tasa de interés.
Esta derivacion se basa en dos supuestos:
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1. Es posible ordenar todos los proyectos de inversion potenciales segin su Tasa Interna de Retorno
(r) de forma decreciente
2. Al disminuir la tasa de interés de mercado (i), mas proyectos cumplen el criterio r > i

Asi, con tasas altas solo se ejecutan los proyectos mas rentables, mientras que tasas mas bajas permiten
realizar mas proyectos, aumentando el volumen total de inversion. Este mecanismo constituye la base de
la funcién de inversién decreciente que sustenta muchos modelos macroeconémicos.

A pesar de su elegancia y su papel central en la teoria econdmica, la relacién inversa sistematica entre la
tasa de interés y la inversién ha sido objeto de importantes criticas (Ackley, 1978; Petri, 2004). La eviden-
cia tedrica y empirica a menudo cuestiona la validez universal de este mecanismo, sugiriendo que la
realidad del comportamiento inversor es considerablemente mas compleja.

El noveno capitulo aborda el Modelo IS-LM para una Economia Cerrada, pieza angular de la denomi-
nada “sintesis neoclasica”. Desarrollado por John Hicks (1937) y posteriormente por Franco Modigliani
(1944), este marco analiza la interdependencia entre el mercado monetario, la tasa de interés y el sector
real (produccion, demanda agregada y empleo). Su ntcleo tedrico reside en la relacion inversa entre la
tasa de interés y la inversion privada. Aunque integra elementos keynesianos clave —como la determina-
ci6n del ingreso via multiplicador y la fijacion de la tasa de interés en el mercado de dinero—, el modelo
conduce a una conclusién propia de la teoria prekeynesiana: en un sistema de precios plenamente flexi-
bles, la economia tiende automaticamente hacia el pleno empleo.

La curva IS (Inversion-Ahorro) constituye la primera macro-relacién y representa los valores del ingreso
de equilibrio macroeconémico para los cuales la demanda agregada es igual a la produccidén agregada, en
correspondencia con diferentes valores de la tasa de interés. A diferencia del modelo keynesiano simplifi-
cado, en el modelo IS-LM se introduce la hipdtesis de que la inversion es una funcién decreciente de la
tasa de interés. La pendiente de la curva IS depende inversamente tanto de la sensibilidad de la inversion
a la tasa de interés (el parimetro b) como del valor del multiplicador keynesiano. Un aumento en los
componentes auténomos del gasto, como el consumo auténomo o la inversién autébnoma, provoca un
desplazamiento de la curva IS hacia la derecha. Cuando se incluye el sector publico, las politicas fiscales
expansivas (como un aumento del gasto ptublico G o una reduccién de impuestos) también desplazan la
IS hacia la derecha, mientras que la existencia de impuestos proporcionales al ingreso reduce el tamano
del multiplicador, haciendo que la IS sea mas pronunciada.

La segunda relacion clave es la curva LM (Liquidez-Dinero), que representa las combinaciones de ingreso
(Y) y tasa de interés (i) para las cuales el mercado monetario esta en equilibrio. El equilibrio en el mercado
monetario se logra cuando la demanda de dinero (Md) es igual a la oferta de dinero (M), donde la
demanda de dinero incluye un componente de transacciéon que depende del PIB nominal y un compo-
nente de reserva de valor o especulativo que depende inversamente de la tasa de interés. Un aumento en
el ingreso real, que incrementa la demanda de dinero transaccional, debe ser compensado por un aumento
en la tasa de interés para restablecer el equilibrio, un proceso que se da a través de la venta de titulos y la
caida de su precio. La curva LM se desplaza hacia abajo y a la derecha si aumenta la oferta de dinero o
disminuye el nivel general de precios. Existen casos especiales donde la LM es horizontal: la trampa de
liquidez, que ocurre cuando el tipo de interés es muy bajo y la demanda de dinero se vuelve ilimitada
debido a expectativas generalizadas de un aumento futuro del tipo de interés, y el caso mas contempo-
raneo, donde el Banco Central fija el tipo de interés como objetivo (politica monetaria “acomodaticia”),
haciendo que la cantidad de dinero sea endogena.
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El punto de interseccion de la IS y la LM es el tnico punto en el que se logra el equilibrio simultineo en
el mercado de bienes y el mercado monetario/financiero. El sistema tiende a converger hacia este punto
gracias a los ajustes de la tasa de interés ante desequilibrios monetarios y los ajustes de la produccion ante
desequilibrios en el mercado de bienes. Respecto a la politica econdémica, una politica fiscal expansiva en
el modelo estandar desplaza la IS a la derecha, aumentando tanto el ingreso como la tasa de interés. Este
aumento en la tasa de interés reduce la inversion privada, un fenémeno conocido como el efecto despla-
zamiento (crowding out), que mitiga el efecto expansivo original del gasto fiscal. Por otro lado, la politica
monetaria expansiva desplaza la LM hacia abajo y a la derecha, reduciendo el tipo de interés e impulsando
el ingreso a través de un aumento de la inversion. En la trampa de liquidez, la politica monetaria es inefi-
caz, mientras que la fiscal es maxima debido a la ausencia del efecto desplazamiento. Las conclusiones
finales del modelo IS-LM estandar sugieren que la politica monetaria puede ser capaz de mantener el
pleno empleo, minimizando el papel de la politica fiscal.

El décimo capitulo integra todos los elementos en el modelo IS-LM-BB anteriores en el modelo también
conocido como modelo Mundell-Fleming. Este modelo permite analizar la efectividad de la politica
fiscal y monetaria bajo dos regimenes extremos de tipo de cambio: fijjos y flexibles. La construccion de
las curvas IS (equilibrio en el mercado de bienes, ahora con componentes externos), LM (equilibrio en el
mercado monetario) y BB (equilibrio en la balanza de pagos) se explica de manera concisa. La pendiente
positiva de la curva BB es clave: un mayor ingreso (que empeora la balanza comercial) debe ser compen-
sado con una tasa de interés mais alta (que atrae capitales y mejora la cuenta financiera) para mantener el
equilibrio externo.

Las conclusiones de politica del modelo son contundentes y representan uno de sus mayores aportes:

e Con Tipos de Cambio Fijos: La politica fiscal es muy eficaz, mientras que la politica monetaria es
ineficaz. Una expansion fiscal atrae capitales, y el Banco Central debe intervenir comprando divisas
para evitar la apreciacioén, lo que expande automaiticamente la oferta monetaria. Una expansion
monetaria, en cambio, provoca una salida de capitales que fuerza al Banco Central a vender divisas
y contraer la base monetaria, anulando el estimulo inicial.

e ConTipos de Cambio Flexibles: La politica monetaria es muy eficaz, mientras que la politica fiscal
es severamente limitada. Una expansién monetaria debilita la moneda, lo que estimula las expor-
taciones netas y potencia el efecto expansivo. Una expansion fiscal, al atraer capitales y apreciar la
moneda, genera un crowding out o desplazamiento externo que anula gran parte de su impacto sobre
el producto.

Este marco analitico es indispensable para entender las disyuntivas de politica en economias integradas
globalmente y explica por qué paises con diferentes regimenes cambiarios responden de manera distinta
a los mismos estimulos.

El décimo primer capitulo da el paso final al relajar el supuesto keynesiano de precios fijos, introduciendo
el modelo de Oferta y Demanda Agregada (DA-OA). Este modelo permite analizar la interaccién entre
la demanda, los costos de produccidn y el nivel general de precios.

La curva de Demanda Agregada de Equilibrio (DAE o DA) se deriva directamente del modelo IS-LM. Su
pendiente negativa se explica por el efecto de los precios sobre la oferta monetaria real (M/P): un precio
(P) mas bajo aumenta M/P, desplaza la LM a la derecha, reduce la tasa de interés y estimula la inversion
y el producto.

Stirati (2024) no elude las criticas keynesianas al mecanismo de ajuste automatico via precios. La idea
de que una deflacién puede ser desestabilizadora—al aumentar la carga real de la deuda y posponer el
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gasto por expectativas de precios atin mas bajos (expectativas deflacionarias) —es un correctivo vital al
optimismo neoclasico. Asimismo, la rigidez salarial a la baja es presentada no como un fallo del mercado,
sino como un posible factor de estabilidad que evita espirales deflacionarias destructivas. La critica sobre
la posible insensibilidad de la inversién a la tasa de interés, que haria la curva DA vertical, es también
mencionada, socavando atin mas el mecanismo de ajuste.

La curva de Oferta Agregada (OA) se construye a partir de los costos de produccidn, con una pendiente
positiva que refleja la idea de productividad marginal decreciente del trabajo. El equilibrio a largo plazo
del modelo se sitGa en la interseccion de DA y OA, con un productoY que se supone tiende al nivel de
pleno empleoYpo. El mecanismo descrito es puramente neoclasico:si Y <Ypo, el desempleo presiona los
salarios a la baja, lo que reduce costos y precios, desplaza la OA hacia abajo y, a través del mecanismo de
la DA, expande la economia hastaYpo.

Stirati concluye este capitulo con las implicaciones de politica estandar: las politicas expansivas son efec-
tivas para aumentar el producto cuando hay desempleo, pero solo generan inflacién en el pleno empleo,
con un crowding out completo de la inversién en el caso de la politica fiscal.

En el décimo segundo capitulo, la autora analiza la inflacién como un aumento continuo del nivel general
de precios y distingue dos grandes enfoques explicativos. Por un lado, la inflacién por costos surge de
aumentos en los salarios nominales o en los precios de las importaciones —como la energia— que, al ser
trasladados a los precios por las empresas para sostener sus margenes, pueden desencadenar una espiral
salarios—precios que expresa un conflicto distributivo. Por otro lado, la inflacién por exceso de demanda
ocurre cuando la demanda de bienes vy, especialmente, de trabajo supera la capacidad productiva, presio-
nando los salarios al alza y generando aumentos sostenidos de precios. Estas dos visiones se conectan con
la interpretacion de los episodios inflacionarios recientes y pasados, muchos de los cuales, muestra Stirati,
responden mas a shocks de costos que a economias “recalentadas”.

El capitulo examina también la Curva de Phillips, que describe una relacién inversa entre desempleo y
crecimiento de los salarios nominales. Desde la 6ptica del conflicto distributivo, un bajo desempleo forta-
lece el poder de negociacion de los trabajadores y favorece incrementos salariales sin que necesariamente
exista exceso de demanda. En cambio, la lectura tradicional asume que toda aceleracion salarial refleja un
desempleo por debajo de su nivel “natural” o de equilibrio (u*). A esta interpretacion se suma el enfoque
monetarista de Friedman, que introduce las expectativas y sostiene que la Curva de Phillips solo es estable
a corto plazo: si las autoridades intentan mantener el desempleo por debajo de u*, la inflacién se acelera
continuamente porque las expectativas inflacionarias se incorporan a la fijacién de salarios y precios.

A partir de esta teoria surge la nocién de NAIRU, la tasa de desempleo que no acelera la inflacion, cuya
supuesta elevacion en varios paises se atribuyd durante afios a “rigideces” institucionales del mercado
laboral, justificando politicas de desregulacion y estrategias restrictivas para combatir la inflacién inercial.
Stirati sefiala, sin embargo, que la evidencia reciente cuestiona estas conclusiones: las reformas laborales
no redujeron la NAIRU de manera sistematica y la experiencia histérica muestra que el empleo depende
fundamentalmente del nivel de demanda agregada, en linea con las perspectivas keynesianas. El capi-
tulo invita asi a reconsiderar la tendencia a interpretar toda inflacién como un problema de exceso de
demanda y a reconocer el papel predominante de los choques de costos y las dindmicas distributivas en
muchos episodios inflacionarios.

El capitulo décimo tercero y final de Stirati (2024) sintetiza la gran dicotomia central de atraviesa a la
macroeconomia:
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1. Visién Keynesiana: La economia es inherentemente inestable, puede estancarse con desempleo y
carece de mecanismos de autocorreccidn rapidos. El ahorro es un resultado de la inversiéon. Defiende
la intervencidn estatal activa.

2. Vision de la Sintesis Neoclasica: Los mercados son estables y tienden al pleno empleo si los precios son
flexibles. El desempleo se atribuye a rigideces. Las politicas econémicas son ineficaces a largo plazo.

La autora subraya acertadamente que la eleccién entre estos marcos no es neutral. Depende de supues-
tos empiricos criticos, como la sensibilidad de la inversion a la tasa de interés y la velocidad de ajuste
de salarios y precios. Comprender estos modelos y sus limitaciones no es un ejercicio académico estéril,
sino una herramienta esencial para interpretar la realidad econémica y evaluar las politicas que afectan a
millones de personas.

En suma, el libro de Antonella Stirati, Fondamenti di Macroeconomia. Elementi di Base, llena un vacio
crucial al presentar una macroeconomia alternativo-clasica/keynesiana. Destaca por su narrativa cohe-
rente y progresiva, que equilibra rigor y claridad. Su enfoque histérico es especialmente valioso, contex-
tualizando la teoria dentro de la evolucion del pensamiento econdémico.

Como areas de mejora, se podria ampliar el andlisis sobre el papel de los bancos centrales, las limitaciones
del PIB vy las particularidades de las economias periféricas. En conclusion, esta obra es un recurso invalua-
ble que no solo ensefla herramientas analiticas, sino que fomenta el pensamiento critico al presentar las
grandes controversias que definen la disciplina.
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