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			A José María y Luis, mis nietos.  


			Los momentos que paso con ellos son inmejorables 


			

			

	 


 	
	 
	 	
			 


  
Prefacio 


			 


			Este libro divulgativo pretende que el lector comprenda qué nos está pasando en los tiempos actuales tomando la inflación como centro del debate y abordando el entorno económico de una manera sencilla y clara que parte de los principios del análisis económico ortodoxo o, si se quiere, de la economía no radical. Consideramos, pues, que el mercado es el modelo de asignación de recursos que mejor funciona, aunque tiene fallos. Lo mejor, en general, es dejar que el mercado funcione y esperar a que se ajuste, pero, incluso haciéndolo, en ocasiones tiene fallos que requieren de una intervención del Estado y una mayor regulación pública.


			Quizá la inflación no sea un fallo del mercado, sino la consecuencia de unos impactos en la economía que se producen de forma inesperada, como una guerra, pero también de determinadas políticas económicas que la impulsan a estar siempre en un nivel de actividad máxima; entonces, la capacidad de producción no da más de sí y los precios suben. Ante la inflación, si los gobiernos no actúan y no siguen alimentando la subida de precios, la inflación se reduciría por sí misma, pero el proceso sería muy largo y originaría de inmediato una mayor desestabilización económica, recesión en la producción y un desempleo permanente. 


			Por otro lado, la experiencia de países que han tenido procesos de inflación largos e intensos arroja unos escenarios nefastos que debemos evitar, aunque también es posible, pero no deseable, vivir con una inflación crónica, como ocurre actualmente en algunas economías. 


			Esta es la óptica que vamos a adoptar en este libro, una visión ortodoxa pero práctica de la economía en la que los gobiernos pueden ayudar a solucionar los problemas económicos y los fallos de mercado, aunque siendo conscientes de que, en muchas ocasiones, son los causantes de estos problemas. 


			En estas páginas pretendemos contestar a diversas preguntas: ¿qué nos está pasando?, ¿qué es la inflación y cómo nos afecta?, ¿quién gana y quién pierde con ella?, ¿qué diferentes tipos de inflación existen?, ¿cómo la medimos?, ¿por qué hay que subir los tipos de interés cuando hay inflación?, o ¿qué podemos hacer para vivir con ella? 


			El último capítulo sobre lo que puede pasar en el futuro y las reflexiones finales cierran el contenido de este escrito que solo pretende acercar al lector, no experto pero interesado, a la comprensión de la actualidad económica. 


			Este libro ofrece una perspectiva amplia de lo que puede pasar en los próximos trimestres, aun cuando los datos se han cerrado a finales de 2023. 


			Incluimos también recuadros explicativos sobre temas puntuales y un apéndice final con algunos datos que hemos omitido en el relato para facilitar la lectura. 


			
	 


 	
	 
	 	
			 


  
Introducción 


			 


			
¿Otra crisis económica? 


			 


			En la actualidad (primeros meses de 2024), es difícil saber si estamos saliendo de una crisis económica leve, provocada por la inflación de la pandemia y la guerra de Ucrania, o entrando en una más larga y profunda generada por las políticas económicas llevadas a cabo para estabilizar una inflación persistente. En 2022, los países ricos registraron la más alta de los últimos cuarenta años. Desde 2019, la inflación mundial pasó de un 6 a un 20 % tres años después: la tasa interanual llegó a estar en el 9,1 % en Estados Unidos, mientras en la eurozona se elevó al 10,6 % y, en la economía mundial, alcanzó el 10,4 %.


			Es un hecho que la inflación se disparó en 2022 y que, a pesar de moderarse, persiste en la actualidad. Otro es que los bancos centrales han retirado masa monetaria y elevado los tipos de interés a tasas que no se conocían desde 2007, cuando se intentó parar, con poco éxito, la burbuja financiera que terminaría estallando en 2009. 


			Si aquella fue una crisis financiera debida en parte a la expansión monetaria en la década previa a 2009, la deficiente asignación del crédito y la especulación bursátil, la situación actual responde al parón que todas las economías se vieron obligadas a llevar a cabo para controlar la pandemia; las expansivas políticas fiscales y monetarias adoptadas para salir de aquella profunda recesión; el incremento del precio del gas, el petróleo y las materias primas debido a la guerra de Ucrania; y, por último, la evolución del conflicto israelí en Gaza y sus repercusiones en los precios energéticos a medio plazo. 


			Lo que diferencia la situación actual es que, mientras en las crisis anteriores crear dinero y aumentar el gasto público eran las medidas inmediatas que había que tomar para recuperar la economía, es probable que, para controlar la inflación, tenga que hacerse lo contrario y originar una nueva crisis económica en la que las tasas de crecimiento sean negativas y el paro empiece a subir. 


			Tenemos que ir avanzando paso a paso, pero quizá antes debamos diferenciar una situación de riesgo de otra de incertidumbre. En los entornos de riesgo, podemos distinguir los escenarios posibles que pueden producirse, además de las consecuencias económicas, sociales y geopolíticas que pueden derivarse de cada caso, e incluso las probabilidades de que estos escenarios prevalezcan. En situaciones de incertidumbre, nada de esto es factible, y desconocemos sus escenarios, consecuencias y probabilidades. 


			La incertidumbre caracteriza estos primeros años de este siglo XXI. No supimos ver venir la crisis financiera, la pandemia mundial nos dejó paralizados y nos han sorprendido las guerras y sus derivaciones económicas, energéticas y geopolíticas. 


			En situaciones de incertidumbre debemos abrir debates sobre lo que nos pasa con la esperanza de atisbar escenarios posibles y sus implicaciones, pero siempre siendo conscientes de que, una vez convirtamos un entorno de incertidumbre en otro de riesgo, también deberemos afrontarlo. 
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¿Qué nos ha pasado? 


			 


			Desde la década de los años ochenta del siglo pasado, las economías occidentales no habían vivido una secuencia de inflación tan alta como la actual. En nuestro tiempo, se ha convertido en el principal problema económico, y parece que nuestras economías no cuentan con los instrumentos necesarios para contener el alza generalizada de los precios. Por tanto, está claro que tardaremos un tiempo en controlar esta situación.


			¿Qué nos ha pasado? ¿Qué nos está pasando? Estas son las preguntas que todos nos planteamos ante el escenario de incertidumbre que nos anuncian. Para comprender lo que nos sucede, debemos remontarnos a septiembre de 2021, cuando pensábamos que la pandemia estaba al fin controlada. Después de un verano en el que parecía que habíamos recuperado la normalidad, las familias intentaron recobrar muy rápidamente su nivel de actividad económica prepandemia. Pero entonces se fueron dando una serie de acontecimientos que nos abocaron a la situación actual. 


			 


			Crecimiento de la demanda y crisis de abastecimiento 


			 


			En primer lugar, recordemos que la pandemia obligó a parar por completo la actividad económica. Se pensó que la economía era una máquina que contaba con un interruptor que se podía apagar o encender a conveniencia. Sin embargo, la economía es más como un gran buque de contenedores que navega a veinticinco nudos y que, cuando se detiene, tarda mucho en recuperar su velocidad de crucero y sus condiciones de navegación. En nuestro caso, no las alcanzamos hasta el primer trimestre de 2023: intentamos reactivar la máquina y el sistema se encontró con un problema muy serio en el abastecimiento de suministros. 


			Hay que advertir, además, que, durante la pandemia, casi todos los países implementaron una política monetaria y fiscal muy expansiva. El gasto público ascendió a cantidades insospechadas para abordar los costes  sanitarios de los contagios y el elevado número de enfermos y, por  lo que respecta a la política monetaria, los bancos centrales optaron por inyectar grandes cantidades de dinero y bajar los tipos de  interés para que la economía  mantuviera cierta actividad y la  recesión no fuera aún más fuerte. 


			 

			
			

			Durante la pandemia, los gobiernos de todos los países aplicaron políticas monetarias y fiscales muy expansivas; esto creó una gran cantidad de dinero y aumentó considerablemente el gasto público. 

			
			

	
			 


			Las familias no pudieron gastar la renta que acumularon en los meses de confinamiento, así que, durante el último trimestre de 2021, el consumo se incrementó y la demanda agregada creció a tasas elevadas. Los consumidores querían bienes y servicios, y las empresas no obtenían las materias primas necesarias para producirlos. En ocasiones, los puertos de muchos países seguían cerrados por el confinamiento para controlar la pandemia. Además, durante esos meses mandaron al desguace muchos barcos que estaban ya obsoletos. El coste del transporte subió enormemente en un mundo globalizado en el que, durante años, habíamos sido capaces de producir y vender bienes por todo el planeta, es decir, que el modelo de asignación de materias primas y productos intermedios había funcionado. La realidad fue que las empresas no pudieron abastecer los mercados y, ante el impulso de la demanda, los precios empezaron a subir. Así pues, al principio se produjo tanto una inflación de la demanda por el incremento del consumo, el enorme gasto del Estado y la política monetaria expansiva, como una inflación de los costes originada por la crisis de suministros. En ese momento no parecía que la subida de precios causara más problemas. Todos pensábamos que los mercados se ajustarían a medida que los confinamientos fueran desapareciendo, las líneas de transporte empezaran a recuperar su eficiencia habitual y el funcionamiento de la oferta y la demanda de los diferentes mercados resolviera el problema de asignación de recursos. Pero no fue así. 


			 


						

			Sufrimos tanto una inflación de la demanda por el incremento del consumo, el elevado gasto del Estado y la política monetaria expansiva, como una inflación de los costes originada por la crisis de suministros. 

			
			


			 


			Aumento del precio de la energía y de otras materias primas 


			 


			Nuevos acontecimientos surgieron y precipitaron la situación de inestabilidad. En el último trimestre de 2021, tenía que inaugurarse el gaseoducto Nord Stream 2, una obra de ingeniería de la empresa rusa Gazprom en la que había invertido cerca de 12.000 millones de dólares y que suponía la garantía del abastecimiento de gas a Alemania y a los países europeos centrales. Este gaseoducto surcaba el Báltico junto al Nord Stream 1, de menor capacidad de conducción. Con el nuevo, Rusia pretendía ir limitando el envío de gas a Europa por los gaseoductos que surcaban Polonia y Ucrania y, de esta forma, evitar el peaje que se pagaba a estos países. Sin embargo, al final el Gobierno alemán no aprobó la inauguración del nuevo gaseoducto y nunca llegó a abrirse. Por tanto, Rusia empezó a limitar el suministro del gas a Europa: subió de precio y, poco a poco, fue haciendo que en todos los países europeos el coste de la electricidad se incrementase de forma muy significativa. 


			Así pues, a la subida del precio de los bienes por la crisis de suministros se le sumó el aumento del coste de la electricidad, que poco a poco fue filtrándose en los de toda la producción de bienes y generalizándose. 


			Los tres últimos meses de 2021 tuvimos una inflación preocupante en las economías occidentales. Muchos empezaron a recordar a los bancos centrales su obligación de frenarla, disminuyendo la cantidad de dinero emitida y haciendo subir los tipos de interés. Sin embargo, ellos consideraron que era un fenómeno transitorio y optaron por ser prudentes y mantener el crecimiento económico del que nos estábamos recuperando cuando acabó la crisis del COVID-19. Los salarios para el año 2022 se negociaron con unas expectativas de inflación moderadas. No obstante, cuando estalló la guerra de Ucrania a finales de febrero y los precios —tanto del gas como del petróleo— se dispararon, las familias comenzaron a ver que, mes a mes, iban perdiendo capacidad adquisitiva. La guerra no solo originó una subida de los precios energéticos, sino que muchas materias primas —el trigo y otros cereales, los fertilizantes, el aceite de girasol y varios minerales, de los que tanto Ucrania como Rusia eran grandes productores y exportadores— también alcanzaron precios muy elevados. Esta subida de costes fue incrementando el importe de los alimentos y, poco a poco, la inflación de todos los países fue alcanzando unos niveles desconocidos desde hacía décadas. Al principio, el IPC empezó a reflejar esta subida de precios por el encarecimiento de las materias primas, el suministro eléctrico y los combustibles, pero después la inflación subyacente también indicaba que el incremento de costes de las materias primas y de la energía se estaban introduciendo en las cadenas de producción de todos los bienes.  


			 


						

			A la subida del precio de los bienes por la crisis de suministros se le sumó el incremento del coste de la electricidad, que fue filtrándose en los de todos los bienes, generalizando el aumento. 

			
			


			 


			La inflación había llegado a la mayor parte de los bienes, y el indicador de inflación subyacente, que omite la subida de los precios energéticos y de los bienes agrarios sin elaborar, también empezó a subir. 


			 


			Descoordinación en las medidas adoptadas por los Estados miembros de la Unión Europea 


			 


			Las respuestas de los diferentes países a la inflación fueron diversas y un tanto desordenadas. Muchos consideraron que el origen era el modelo de fijación del precio de la electricidad que viene determinado por el de la fuente de energía más cara y, por tanto, del precio del gas, que había multiplicado su valor. En ese momento, se puso sobre la mesa el debate sobre cómo se forman los precios de la energía eléctrica en Europa. El gas era el recurso más caro y contaminante, el que marcaba el precio de energías que eran más baratas, como las solares y las eólicas. Sin embargo, a pesar del mal funcionamiento del modelo de regulación del mercado eléctrico y de haber sido el principal causante de la elevada inflación, la Unión Europea tardó mucho en ser capaz de cambiar dicho modelo que, en el fondo, ha originado el mayor motor de la inflación que padecemos. 


			 

			
			

			
LA REGULACIÓN ELÉCTRICA EUROPEA 


			 


			La primera pregunta que podemos plantearnos es si el proceso de inflación ha favorecido una crisis energética  con la subida del gas. No lo parece, pero ha puesto en evidencia una dicotomía paradójica: la transformación a energías sostenibles es más necesaria para los países europeos por su dependencia del gas ruso, y el precio de la electricidad, en buena parte, se ha disparado por querer  hacer esta transformación demasiado deprisa, con la reducción de los derechos de emisiones de CO2 que hizo subir  este precio y que, además, encareció el recibo de la luz.  


			Como se sabe, gran parte del bienestar de los países europeos, en especial de Alemania, se debe a que, durante  años, han dispuesto de una energía abundante y barata  derivada del gas ruso. Por las previsibles consecuencias del cambio climático, la Unión Europea lleva tiempo virando hacia una economía verde que utilice las energías no  contaminantes como la solar y la eólica. Por ello, se han  adoptado diferentes normas regulatorias para incentivar  esta transformación. Entre ellas, se ha creado un mercado  de emisiones, de manera que, el que más contamina, paga  más. Esto se consigue porque las empresas disponen de  unos derechos de emisión de CO2 que pueden usar para producir electricidad u otros bienes desprendiendo gases  contaminantes, pero si utilizan energías verdes, pueden  vender los derechos a quien los necesite y obtener unos  ingresos adicionales. Para acelerar el proceso de transformación energética, se limitaron estos derechos y, al hacerlo, subió el precio para incentivar el uso de las energías  renovables. Sin embargo, las energéticas no tenían la capacidad de usar con tanta rapidez estas energías alternativas, de modo que repercutieron esta subida en la factura  de la luz, que, como hemos comentado, ha sido una de las  principales causas de la inflación que padecemos. Con el  aumento del coste del gas, este efecto se aguzó: el precio  de los derechos de emisión, cada vez más escasos y necesarios, subió e impulsó el coste de la energía eléctrica.  


			Pero ¿por qué subió tanto la electricidad y no se utilizó la capacidad de las energías alternativas al gas? Se debió a  un fallo en la regulación del mercado eléctrico europeo  que ha puesto en evidencia la crisis energética derivada de  la guerra de Ucrania. 


			Simplificando, podríamos decir que la electricidad se puede producir por fuentes de energía hidráulica, nuclear, solar, eólica, gas y carbón. Lo lógico sería pensar que si  cada una tiene un precio, el precio del kilovatio reflejara el  porcentaje de uso de cada energía. Por ejemplo, si queremos producir 100 kW/hora y utilizamos un 5 % de recursos  hidráulicos, un 20% nucleares, un 30% solares, un 35%  eólicos y 10% del gas, y estas fuentes tuvieran un precio  distinto entre ellas, el coste final del kW/hora tendría que  ser el resultado de aplicar estas ponderaciones al precio  de cada fuente energética. Parece lo lógico, pero no es así. 


			La realidad es que la fuente energética más cara establece el precio del kW/hora. Así, si se produce electricidad  con las fuentes más baratas, pero en este mix se usa el coste de la más cara, toda se pagará a ese precio. Mientras el  gas ha sido barato, la energía también, pero las restricciones que se impusieron al gas ruso por la guerra y la no apertura del gaseoducto Nord Stream 2 dispararon el precio del gas y el del kW/hora, además de los beneficios caídos del cielo de las eléctricas con mayor capacidad de producir electricidad con fuentes de energía alternativas, como las españolas. 


			Esta manera de determinar el precio de la electricidad del mercado energético europeo —en la que el coste de la  energía más cara determina el del mercado— quizá tenía  sentido al empezar a sustituir las fuentes de energía fósiles por otras sostenibles como el sol y el viento. Era, pues,  una manera de cubrir los costes de la energía solar y eólica  (que entonces eran las más caras) e incentivar su desarrollo. Sin embargo, ahora estas energías se han abaratado  notablemente y el incentivo de la regulación provoca que  sea más interesante para las empresas producir electricidad con gas, que es en la actualidad más caro, que hacerlo  con renovables. 


			Los debates sobre este cambio de regulación se han producido en la Comisión Europea y deben ser aprobados  por el Parlamento Europeo. Pero no han llegado al fondo  del problema, puesto que abogan por una regulación que  permita el control de los precios de manera más o menos  automática en situaciones extraordinarias, contratos a largo plazo a precios cerrados y contratos por diferencias  en los que se compensen los costes por encima del intervalo pactado con que están por debajo de este, pero sin modificar cómo los deforman, pues no pretenden abaratarlos, sino estabilizarlos. 


			En el caso de la economía española, el problema se agrava porque son pocas las empresas productoras de energía con un poder relevante de mercado. En principio,  el precio del kW/hora se fija entre las empresas productoras y las comercializadoras, pero en todos los casos las productoras tienen filiales comercializadoras y los precios  para el consumidor suelen determinarlos entre unas y otras sin pasar por el mercado.  


			A pesar de esta compleja situación, se entenderá que, si bien las medidas del Gobierno al reducir el Impuesto del  Valor Añadido (IVA) de la factura energética y los impuestos especiales ayudan a bajar el coste y son positivas para  el control de la inflación, establecer un impuesto a los beneficios de las eléctricas provocará que estas empresas  repercutan en el precio del kW/hora la cuantía de esta imposición extraordinaria, de manera que los consumidores, como siempre, terminemos pagando ese impuesto. En  lugar de tomar esta medida con un interés recaudatorio, el  Gobierno debería fomentar la competencia en el sector,  por ejemplo impidiendo que las empresas generadoras de  energía pudieran comercializarla al mismo tiempo. Así, en  vez de tener una energía cara para los consumidores y gravada con un impuesto implícito, dispondríamos de otra más económica para las familias y las empresas. 


		


			 


			Se optó entonces, como siempre ocurre en la Unión Europea, por tomar medidas particulares y diferenciadas  por parte del gobierno de cada país. Así, para paliar esta subida de la electricidad, muchos optaron por disminuir los impuestos indirectos que la gravan, como el IVA y los impuestos especiales. Otros, como los de España y Portugal, propusieron topar el precio del gas como fuente principal de la energía eléctrica. En otros casos, como en Francia, el precio de la electricidad estaba acordado anualmente y no sufría la volatilidad del mercado diario. La inflación afectó de manera diferente a cada país, y a ello se sumaron las expectativas de que, a finales de 2022 y durante el invierno de 2023, tendríamos un fuerte problema de suministro de gas, lo cual empezó a generar una volatilidad extrema en los mercados de los combustibles fósiles. 


			Si al principio todos esperábamos que la guerra de Ucrania terminaría pronto, con el paso de las semanas se comprobó que era un conflicto de medio o largo plazo. El elevado precio del gas no iba a remitir, y era posible que siguiera subiendo. Los bancos centrales optaron por entender que la inflación era un fenómeno persistente y comenzaron a aplicar políticas monetarias más restrictivas. Los tipos de interés empezaron a subir; los créditos, a ser más restringidos; las hipotecas, mucho más caras. Como respuesta, poco a poco el consumo comenzó a moderarse. Sin embargo, durante el último semestre de 2022, el consumo, el principal componente de la demanda agregada, siguió manteniendo su crecimiento y, por tanto, impulsando la subida de precios. Las economías occidentales, que habían experimentado una fuerte crisis en 2020 y que apenas se habían recuperado en 2021, continuaban arrojando cifras de crecimiento positivo, aunque en algunos casos los  datos trimestrales empezaron a  reflejar que se estaban parando. 


			En la actualidad, parece que  la inflación convive con nosotros, aunque todo indica que se  está controlando, pero estamos  a la espera de ver qué ocurrirá  en el crecimiento y el desempleo  con las políticas monetarias restrictivas que se están administrando en casi todos los países. En realidad, el desconocido final de las guerras, los ajustes necesarios para superar la crisis de suministros, los procesos de negociación colectiva para determinar las subidas de salarios en los distintos países y el efecto de la política monetaria restrictiva marcarán su ritmo de control o quizá un escenario de varios años con una inflación elevada. 


			 


						

			Los tipos de interés empezaron a subir; los créditos, a ser más restringidos; las hipotecas, mucho más caras, pero se esperaba que el consumo comenzara a frenarse. 

			
			


			 


			Pero ha llegado la hora de que seamos más precisos y abordemos qué entendemos por inflación y cómo afecta este fenómeno a la actividad económica y a sus agentes. 
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¿Qué es la inflación y cómo nos afecta? 


			 


			Cualquier subida de los precios no es inflación. Los ajustes son normales en los mercados de bienes y servicios, ya que es la forma que tienen los agentes económicos, los consumidores y las empresas de adaptarse a nuevas situaciones del mercado. Imaginemos un mercado cualquiera, por ejemplo, el de pelotas de tenis. Sería microeconómico, dado que se refiere a un solo bien, a un número de consumidores concretos y a unas empresas determinadas que fabrican estos productos. Supongamos que, ante las victorias de un nuevo jugador de tenis nacional, hubiera más personas que deseasen practicar este deporte. Algunos serían nuevos jugadores; otros, en vez de entrenar una vez a la semana, lo harían dos o tres veces, y, en conjunto, la demanda de pelotas de tenis se incrementaría. Las tiendas de deportes pedirían a las fábricas que aumentasen la producción, pero la demanda sería tan fuerte que no podrían abastecerla, de manera que el precio del bote de pelotas de tenis pasaría de cinco a seis euros.


			¿Sería un proceso de inflación? No. Se consideraría un ajuste del mercado ante una fuerte subida de la demanda. A medio plazo, tras unos meses, los fabricantes serían capaces de incrementar la producción y la oferta, y quizá el precio volvería a bajar a los cinco euros iniciales. En ese caso, el mercado se habría ajustado. La subida de precios sería la señal para que los fabricantes contratasen a más trabajadores, incrementasen el ritmo de producción e incluso invirtieran para fabricar más bienes ante la fuerte demanda. Por tanto, la oferta se habría ajustado a la demanda produciendo más. 


			Supongamos ahora que se hubiera producido un fuerte incremento de precio en el caucho con el que se fabrican esas pelotas. Los fabricantes se darían cuenta de que, al vender el bote a cinco euros, no se cubrían los costes de producción, de forma que subirían a seis euros el precio final del producto. Como el coste del caucho sería el mismo para todos los fabricantes, ninguno querría vender a cinco euros y asumir las pérdidas, por consiguiente, seis euros sería el nuevo precio de equilibrio de ese mercado. Si no cambiase el precio de las materias primas, a medio plazo las pelotas de tenis seguirían costando seis euros, y eso quizá moderase la demanda. Los jugadores pensarían que practicar ese deporte se había encarecido y dejarían de jugar tres días a la semana, o quizá usarían las mismas pelotas en varios partidos. De nuevo, el mercado se habría ajustado. En este caso, ante la subida de costes de producción, la demanda reaccionaría disminuyendo la cantidad de pelotas que adquirirían y el mercado alcanzaría un nuevo equilibrio. 


			Ambos ejemplos demuestran que una subida de precios sirve para ajustar el mercado de un bien o servicio concreto, pero también indican que puede venir por una mayor demanda de bienes o por un incremento de los costes, tal como ocurre con la inflación. Este ejemplo también demuestra que el mecanismo de precios transmite información sobre lo que quieren los compradores o las alteraciones de los costes de producción. Por tanto, es clave para llegar a un nuevo punto de ajuste entre la oferta y la demanda, lo que denominamos un «nuevo punto de equilibrio» del mercado. 
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