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TEMA 30-A: LA NUEVA ECONOMÍA KEYNESIANA
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 0. INTRODUCCIÓN 
· ¿Cómo se determinan las principales variables económicas de un país (PIB, empleo, etc.)? ¿Cómo podemos explicar el funcionamiento de una economía en su conjunto? ¿Cómo podemos analizar los efectos de diferentes políticas económicas? A éstas y a otras muchas cuestiones trata de responder la macroeconomía
.

· Tras las Segunda Guerra Mundial, superada la Gran Depresión, muchos economistas pensaban que era posible llevar a cabo un control efectivo de la demanda agregada para controlar el ciclo, y lo hacían basándose en las predicciones de los modelos existentes (de la Síntesis Neoclásica, de inspiración keynesiana), que prestaban atención únicamente a la demanda agregada.
· Durante 3 décadas, hasta entrada la década de los 60, la coyuntura económica fue buena (baja inflación y paro, desarrollo del comercio internacional y aumento del bienestar económico), por lo que no fue hasta finales de dicha década y principios de los 70 cuando se tuvieron que poner en práctica de forma intensiva las políticas económicas keynesianas.

· No obstante, estas medidas sólo provocaron tensiones inflacionistas. El problema es que la crisis económica, sobre todo a partir de 1973, fue originada por un shock de oferta propiciado por la subida del precio del crudo y de otras materias primas. Así pues, las políticas keynesianas no evitaron la extensión y profundidad de la crisis, ni consiguieron recuperar el empleo, produciéndose un período de estanflación (paro + inflación), que entraba en contradicción con el supuesto trade-off keynesiano recogido en la curva de Phillips.

· En este contexto irrumpe la Nueva Macroeconomía Clásica (NMC) liderada por Robert Lucas (Premio Nobel de Economía en 1995), con una obra fundamental: Expectations and Neutrality of Money (1972), y que centra su análisis en la oferta agregada considerando procesos de optimización con un profuso uso de las matemáticas.
Además de Lucas, otros importantes autores de esta escuela son Barro, Gordon, Kydland, Prescott, Sargent y Wallace. Varios de ellos han recibido Premios Nobel por sus aportaciones en el campo de la NMC: Kydland y Prescott en 2004, y Sargent en 2011. 

· Sin embargo, la NMC fue pronto criticada, especialmente por su supuesto extremo de que los mercados están continuamente en equilibrio, por lo que no lograban explicar la existencia de desempleo involuntario. Así, surgió a principios de los años 80 una nueva generación de economistas (Akerloff, Ben Bernanke, Janet Yellen, Oliver Blanchard, Mankiw, Lawrence Summers, Stanley Fischer
, y muchos más) que desarrollaron la llamada Nueva Economía Keynesiana (NEK), una nueva corriente que, partiendo del mismo rigor microeconómico que la NMC, introdujo fricciones de distinto tipo que acercaban los resultados de los modelos más a la realidad.
· En este tema vamos a estudiar la NEK. No obstante, antes de comenzar conviene señalar que la NEK es una escuela heterogénea y ecléctica, por lo que no contiene un único modelo general para toda la economía, sino que se basa en aportaciones de diversos autores que crean modelos parciales que han de considerarse complementarios.

· Esquema: 
	1. Fundamentos de la Nueva Economía Keynesiana
2. Fricciones nominales

3. Rigideces reales

3.1. Rigideces en el mercado de bienes
3.2. Rigideces en el mercado de trabajo
3.3. Rigideces en el mercado de capitales
4. Un modelo completo de la NEK e implicaciones de política económica



 1. FUNDAMENTOS DE LA NUEVA ECONOMÍA KEYNESIANA
1. Fundamentación microeconómica de la macro.

Los autores de la NEK, heredando la nueva forma de hacer economía de la NMC, estudian el comportamiento agregado de toda la economía a través de modelos que se basan en agentes que optimizan su comportamiento. Es decir, superan la metodología keynesiana de relaciones de comportamiento ad-hoc, apriorísticas, que se sacaban de la nada, y optan por una utilización profusa de las matemáticas en sus modelos.
Además, los modelos son:

1. Dinámicos (optimización intertemporal).

2. Estocásticos (i.e. sujetos a variables aleatorias).
No obstante, a diferencia de los modelos de la NMC, los modelos de la NEK suelen ser de equilibrio parcial (salvo, quizá, el modelo de equilibrio general de Blanchard y Kiyotaki).

2. Hipótesis de las expectativas racionales (HER).

La HER fue originalmente formulada por Muth en 1961, pero es Lucas quien en 1972 la introduce de forma definitiva en la economía en lo relativo a la formación de expectativas de precios.

Se trata de un intento de superar la Hipótesis de las Expectativas Adaptativas, que calcula las expectativas con un ejercicio de backward looking, esto es, como una media ponderada de los valores pasados, de forma que hasta que la mayoría de los valores no fueran estables, las expectativas no se acercarían a los valores reales (por lo que las expectativas formadas podrían ser repetidamente incorrectas).

La HER se define como la hipótesis de que los agentes económicos, al formular sus expectativas de comportamiento futuro de las variables económicas: a) utilizan eficientemente toda la información disponible; y b) no cometen errores sistemáticos. Implicaciones:

3. El valor esperado de las variables económicas se halla mediante la esperanza de las variables condicionada a toda la información disponible en el momento de formular las expectativas (Ωt–1), utilizando eficientemente dicho conjunto de información:
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4. Los agentes no cometen errores sistemáticos (es decir, la expresión anterior es un estimador eficiente e insesgado):
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· La HER no implica ausencia de error: εt puede ser grande si, por ejemplo, la información es muy incompleta. Pero la clave es que, una vez cometido el error, el agente incorpora esa nueva información y corrige su estimación. 

3. Fallos de coordinación. Aunque los agentes son racionales, en un momento dado puede existir divergencia en las expectativas, lo que puede dar lugar a fallos de coordinación y alcanzarse una situación subóptima.
4. Información generalmente imperfecta.

5. Mercados de competencia imperfecta, donde las empresas y los sindicatos tienen poder de mercado. El mercado de competencia imperfecta paradigmático en la NEK es el de competencia monopolística
.
6. No vaciado continuo de los mercados. Se retoma la perspectiva keynesiana de que los precios, salarios y tipos de interés no son totalmente flexibles, sino que existen rigideces que harán que, ante cambios en la demanda, las empresas realicen ajustes vía cantidades, abandonándose el paradigma de equilibrio continuo walrasiano
.
Keynes ya hablaba de la existencia de rigideces (nominales) que impedían el ajuste instantáneo de los precios. Lo que hace la NEK es endogeneizar estas rigideces, es decir, fundamentarlas microeconómicamente.
Estas rigideces pueden ser nominales o reales
:

5. Fricciones nominales, que se producen cuando las empresas no son capaces de ajustar sus precios ante variaciones generalizadas de la demanda agregada.

· Estas pequeñas fricciones nominales, que para una empresa suponen pequeñas pérdidas perfectamente asumibles, pueden tener un efecto importante desde un punto de vista agregado.

6. Rigideces reales, que se producen cuando las empresas no son capaces de ajustar sus precios ante perturbaciones que tienen que ver con su tecnología, estructura de costes, las relaciones de la empresa con el resto de agentes, etc. 

 2. FRICCIONES NOMINALES
1. Costes de menú (Mankiw, 1985).

Los costes de menú son todos aquellos costes en los que puede incurrir una empresa en el proceso de cambio de sus precios de venta, y pueden deberse a:
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El tiempo de reunión y deliberación del nuevo precio.

8. La impresión de los nuevos precios.

9. Deterioro de la imagen (ante continuos cambios en el precio). 
La idea básica es que los beneficios que deja de ganar una empresa con poder de mercado por no ajustar los precios ante pequeñas perturbaciones de demanda pueden ser menores que los costes de menú. Si esto es así, lo racional para la empresa será mantener el nivel de precios y realizar el ajuste íntegramente vía cantidades.

Gráficamente, partimos del punto A de equilibrio de competencia monopolística. Si se da una perturbación adversa de la demanda agregada, la empresa pasa a maximizar beneficios en el punto B (asociado a un menor precio
), pero debido a los costes de menú puede decidir, racionalmente, situarse en C. Lo hará si los costes de menú son mayores que los beneficios dejados de percibir por situarse en C en lugar de en B (área sombreada, igual a la diferencia entre el ingreso marginal y el coste marginal para la cantidad que produce de menos por no cambiar los precios).
Vemos cómo se produce una pérdida de bienestar social, pues se produce menos cantidad y a mayor precio que la óptima para esta estructura de mercado.

El empresario tendrá más incentivos a cambiar los precios cuanto:

10. Mayor sea la variación de la demanda, pues más diferirá el nuevo precio óptimo del antiguo (y, por lo tanto, mayores serán los beneficios dejados de percibir si no se ajustan los precios).
11. Más inclinada sea la curva de coste marginal (lo cual puede interpretarse como menos rigidez del salario real). En efecto, cuanto más plana sea la curva de coste marginal, mayor será el nuevo precio (i.e. más parecido al precio anterior) ante una perturbación negativa de la demanda y, por tanto, menores serán los beneficios dejados de percibir si no se cambia el precio
 
. Por lo tanto, cuanto más rígido sea el salario real, menos incentivos tendrá la empresa a ajustar los precios.
12. Más plana sea la curva de ingreso marginal (lo cual puede interpretarse como menos poder de mercado de la empresa). Cuanto más plana sea la curva de ingreso marginal, mayores serán los beneficios dejados de percibir si no se cambia el precio.
13. Mayor sea el horizonte temporal. En efecto, cuando el horizonte temporal es amplio, el empresario tendrá más incentivos a cambiar los precios, ya que los costes de menú se pagan una sola vez, mientras que los beneficios se dejarían de percibir durante muchos períodos.

14. Más permanente sea la perturbación de la demanda. Cuando la perturbación de la demanda es permanente, más incentivos tendrá el empresario a cambiar los precios, ya que, de nuevo, los costes de menú se pagarán una sola vez, mientras que los beneficios se dejarían de percibir durante muchos períodos. 

2.  Cuasirracionalidad (Akerlof y Yellen, 1985).
Un comportamiento cuasirracional es aquel en el que el agente no altera sus decisiones ante una perturbación si la pérdida prevista por no hacerlo es pequeña (i.e. de segundo grado).
La cuasirracionalidad puede darse por diversos motivos: pereza, falta de información, falta de tiempo, existencias de costes –de hecho, los costes de menú serían un ejemplo de cuasirracionalidad–.

Si hay un cierto número de agentes cuasirracionales, las desviaciones del equilibrio agregado pueden no ser desdeñables.
3. Aversión al riesgo del empresario (Greenwald y Stiglitz, 1988).
La idea es que, si los empresarios son aversos al riesgo, la negativa a ajustar los precios puede ser una conducta óptima del empresario.
En efecto, si la empresa ajusta precios, esperará obtener, en media, un beneficio superior al que se derivaría de no ajustarlos y realizar el ajuste íntegramente vía cantidades. Sin embargo, en este último caso, el beneficio es prácticamente cierto, mientras que si varía precios (y cantidades), la varianza puede ser muy alta debido a la incertidumbre asociada a un cambio en los precios en un mercado de competencia monopolística
. De esta manera, podría ocurrir que la utilidad derivada de un beneficio pequeño, pero cierto, sea mayor que la utilidad que le reporta al empresario un beneficio grande en media, pero sujeto a mucha variabilidad. 
4. Escalonamiento en precios.

La forma en que las empresas modifican sus precios también puede generar rigideces nominales: por ejemplo, cuando las empresas revisan sus precios no de forma continua, sino con una regularidad predeterminada, o cuando lo hacen sólo si el nuevo precio óptimo está fuera de una horquilla que se marcaron previamente como límite.
5. Escalonamiento en salarios (Taylor y Fischer).
Estos autores argumentan que los salarios nominales pueden ser rígidos a corto plazo si éstos se establecen mediante negociaciones y éstas dan lugar a contratos multiperíodo (es decir, contratos que se mantienen durante un determinado periodo de tiempo sin renegociarse durante dicho periodo)
.
6. Fallos de coordinación (Blanchard y Kiyotaki, 1987).
Si, ante una caída de la demanda agregada, todas las empresas disminuyesen sus precios, se amortiguaría la reducción de la cantidad demandada y todas las empresas saldrían beneficiadas.
Sin embargo, la existencia de fallos de coordinación de las empresas impiden este comportamiento, por lo que optan individualmente por no ajustar precios.
Es lo que se conoce como externalidad en la demanda agregada: las empresas se ven perjudicadas por la negativa del resto de empresas a disminuir sus precios.

 3. RIGIDECES REALES
· Las fricciones nominales, sin embargo, no son suficientes para explicar el tamaño y persistencia de las no-neutralidades monetarias observadas en la realidad. De ahí que sea necesario acudir a fenómenos adicionales que magnifiquen el efecto de las fricciones nominales: las rigideces reales.

 3.1. Rigideces en el mercado de bienes
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Colusión contracíclica (Rotemberg y Saloner): en un contexto de competencia monopolística en el que la elasticidad-precio de la demanda es procíclica, ante un aumento de la demanda, la empresa puede tener incentivo a no aumentar el precio (o, incluso, a bajarlo), ya que, al haber aumentado la elasticidad-precio, un aumento del precio reduce la cantidad demandada más que antes. Es decir, que en una fase expansiva el mark-up que podrá imponer la empresa será menor, por lo que aumentará la competencia. Y viceversa si la demanda sufre un shock negativo que la desplaza a la izquierda: al hacerse más inelástica, las empresas podrán colocar un mark-up mayor (hasta el punto de que el precio puede aumentar ante una disminución de la demanda), por lo que disminuirá la competencia.
8. Mercados de clientela (Okun, 1975): en muchos sectores se desarrolla una relación de confianza entre empresa y cliente (debido, por ejemplo, a los costes de cambio de proveedor que tendría que hacer frente el cliente), lo que introduce consideraciones intertemporales en las decisiones de la empresa sobre el precio. Así, un aumento demasiado alto del precio haría perder clientes en t difíciles de recuperar en períodos posteriores cuando ya hayan pasado a estar “capturados” por otras empresas.
9. Información imperfecta sobre la calidad (Stiglitz, 1987): otro motivo por el cual las empresas podrían ser reacias a bajar su precio en respuesta a una disminución de la demanda es que, si los clientes tienen información imperfecta sobre la calidad y utilizan el precio como una señal de la misma, podrían temer que una bajada del precio se interpretase como una disminución de la calidad.

10. Exceso de capacidad (Stigler): los excesos de capacidad dan lugar a un coste marginal constante para una horquilla amplia de producción, pues permiten a la empresa mantener constante la ratio óptima capital/trabajo y, por lo tanto, estar siempre minimizando costes para esa horquilla de producción. Así, en la medida en que el coste marginal sería constante ante variaciones en la producción, el precio también se mantendría constante. 

 3.2. Rigideces en el mercado de trabajo
· La teoría neokeynesiana del mercado de trabajo micro desarrolla una serie de modelos en los que el salario real es rígido en el sentido de que no se mueve para vaciar el mercado, bien por la actuación optimizadora de los trabajadores (modelo de insiders-outsiders), bien por la actuación optimizadora de las empresas (modelo de salarios de eficiencia y modelo de contratos implícitos).
11. Modelo de insiders-outsiders (Lindbeck y Snower, 1988).
Estos autores proponen un mercado de trabajo dual en el que el salario real es contracíclico, de manera que a medida que disminuye el empleo, aumenta el salario real. Es decir, que a medida que aumenta el desempleo, el salario real, en lugar de disminuir para vaciar el mercado, aumenta, lo que a su vez vuelve a aumentar el desempleo, formándose una espiral negativa. Y es que, conforme aumenta el desempleo, quedan menos insiders en las empresas, por lo que éstos aumentan su poder de negociación, ya que los insiders se caracterizan por poseer habilidades o cualificaciones específicas que los hacen difícilmente reemplazables por outsiders. Y aprovecharán ese mayor poder de negociación para aumentar sus reivindicaciones salariales.
12. Modelo de salarios de eficiencia (Shapiro y Stiglitz, 1984).
Debido a la asimetría informativa, el empresario no es capaz de supervisar el esfuerzo del trabajador. No obstante, el miedo a ser descubierto, perder el trabajo y no ser capaz de encontrar otro, puede disciplinar al trabajador y hacer que aumente su nivel de esfuerzo. Así, la existencia de desempleo actúa como sustitutivo de la supervisión.
Por lo tanto, el desempleo es necesario para incentivar al trabajador. Y para que se dé desempleo, es necesario que el empresario imponga un salario real por encima del de vaciado, de forma que éste, a pesar de ser procíclico, presentará cierta rigidez en la medida en que no se moverá para ajustar oferta y demanda, sino para generar el nivel de desempleo óptimo que disciplina al trabajador
.
13. Modelo de contratos implícitos (Azariadis, Baily y Gordon, 70’s).
Debido a la incertidumbre, y a que el trabajador es averso al riesgo y la empresa es neutral, es óptimo que el empresario “asegure” al trabajador pagándole un salario real constante igual a su equivalente de certeza, y sea él quien asuma los riesgos inherentes a las fluctuaciones económicas. Por lo tanto, el salario real será constante.
 3.3. Rigideces en el mercado de capitales
· Las imperfecciones que se presentan en el mercado de crédito dan lugar a un tipo de interés real fijo que no vacía el mercado de crédito.
· Nos vamos a basar en el modelo de Stiglitz y Weiss (1981), en el cual la rigidez del tipo de interés real es el resultado de la conducta racional de los prestamistas.

· Los prestamistas se enfrentan al riesgo de que los prestatarios no devuelvan el crédito que se les ha concedido, generándose un problema de información asimétrica que se presenta en sus dos posibles formas:

1. Selección adversa: cuanto más alto sea el tipo de interés impuesto por el prestamista, más prestatarios arriesgados atraerá (pues el mayor tipo de interés sólo les saldrá a cuenta a los empresarios con proyectos con más rentabilidad asociada, que suelen ser los de mayor riesgo asociado). Así, se expulsa a los prestatarios con proyectos de rentabilidades bajas pero seguras, por lo que sólo quedan los prestatarios más arriesgados, lo que hace que aumente el riesgo del impago.

2. Riesgo moral: cuanto más alto sea el tipo de interés impuesto por el prestamista, más riesgo adoptarán los prestatarios que estén sujetos a un tipo de interés variable, pues para poder hacer frente al aumento del tipo de interés, tendrán que rediseñar sus proyectos de inversión para hacerlos más rentables, lo que siempre suele ir asociado a un mayor riesgo, por lo que de nuevo aumentará el riesgo de impago.
· Por lo tanto, bien por un fenómeno de selección adversa o de riesgo moral, cada vez que el prestatario aumenta el tipo de interés real, aumenta el riesgo de impago.
Así, cuando la entidad de crédito aumenta el tipo de interés se produce un trade-off: por un lado, aumenta la rentabilidad por el mayor tipo de interés, pero, por otro, disminuye la rentabilidad por el mayor riesgo de impago que genera el aumento del tipo de interés.
· Gráficamente:

[image: image8.emf]Cuadrante inferior: muestra el retorno unitario esperado de la entidad de crédito, ρ (rho), que será el producto del tipo de interés y de la probabilidad de repago. A partir del nivel r’, el efecto negativo de la probabilidad de impago (provocado por la selección adversa y el riesgo moral que entran en juego para niveles altos del tipo de interés), domina al efecto positivo de la mayor rentabilidad, de manera que el retorno unitario esperado disminuye.

Cuadrante superior: muestra la demanda de crédito (estrictamente decreciente con r) y la oferta de crédito del prestamista (que primero crece conforme aumenta la rentabilidad unitaria esperada y luego decrece cuando disminuye ésta). Para que el mercado se vaciara, los bancos deberían fijar la tasa de interés que iguala la oferta y la demanda, r*, pero los problemas derivados de la asimetría informativa harán que el tipo de interés que maximiza el beneficio unitario de la entidad de crédito sea menor, r’, por lo que no se vacía el mercado y hay un exceso de demanda (racionamiento de crédito o credit crunch)
.
· La rigidez del tipo de interés real hará que una política monetaria expansiva sea efectiva: un aumento de la oferta monetaria desplazará la curva de oferta de crédito del cuadro superior hacia arriba, sin afectar al tipo de interés, pero eliminando el racionamiento de crédito.

 4. UN MODELO COMPLETO DE LA NEK E IMPLICACIONES DE POLÍTICA ECONÓMICA
· A pesar de que, como advertíamos al principio, la NEK es una escuela heterogénea y ecléctica que no contiene un único modelo general para toda la economía, sino varios modelos parciales que han de considerarse complementarios, en este último apartado del tema vamos a hacer un esfuerzo por formular un modelo completo con el que estudiar la efectividad de la política económica en la NEK.
· (explicar aquí el modelo completo de la NEK para una economía cerrada –i.e. oferta agregada a largo plazo totalmente vertical– visto en el tema 28-A, mostrando cómo las políticas de demanda –i.e. políticas fiscal y monetaria expansivas que desplazan la demanda agregada a la derecha vía desplazamiento a la derecha de la IS y la LM, respectivamente– sólo son efectivas en el corto plazo –a diferencia de lo que defendían los clásicos–, de manera que en el largo sólo las políticas de oferta aumentarán el nivel de renta de equilibrio –clásicos–, salvo en presencia de histéresis –en cuyo caso las políticas de demanda son efectivas incluso a largo plazo–).
· A pesar de la efectividad de las políticas de demanda (siempre en el corto plazo, y también en el largo plazo en presencia de histéresis), según la mayoría de autores de la NEK dichas políticas serán de segundo orden, ya que las políticas óptimas serán aquellas que eliminen las fricciones del mercado, esto es, las políticas de oferta encaminadas a luchar contra el poder de mercado de empresas y trabajadores, contra la baja productividad, contra la escasa inversión, etc.
Así, el apelativo de “keynesianos” que recibe este grupo de economistas no implica su adscripción incondicional a la defensa de políticas activas de demanda, como sí hacía el keynesianismo tradicional.
 CONCLUSIONES
· Las ideas clave de este tema son:

14. …

15. …

16. …

ANEXO 1: rigidez nominal de precios por aversión al riesgo del empresario

· Supongamos que la empresa se encuentra inicialmente maximizando beneficios en un mercado de competencia monopolística, y que se produce un descenso en la demanda. Si la empresa ajusta precios (y cantidades), podría obtener un beneficio de π’, mientras que si no ajusta precios y realiza el ajuste íntegramente vía cantidades, entonces obtendría π’’. Necesariamente π’> π’’, ya que π’ es el resultado de optimizar en la nueva situación.
· No obstante, π’ es incierta, pues, para la empresa, la incertidumbre sobre las consecuencias de bajar el precio es mayor que la de las consecuencia de realizar el ajuste solamente vía cantidades. Por lo tanto, π’ es el beneficio esperado en caso de ajustar precios. π’’, por su parte, podemos considerarla como totalmente cierta.

De esta manera, si la empresa decide no ajustar precios, tendrá un beneficio cierto π’’, mientras que si ajusta precios tendrá un beneficio más incierto, π’, aunque mayor en media.

· Supongamos, en el gráfico, que los valores extremos de π’ son π0’ y π1’. La concavidad de la función de utilidad del empresario implica que éste es averso al riesgo, lo que puede hacer que prefiera el resultado bajo pero cierto, al resultado alto pero incierto. En efecto, el empresario preferirá (pues obtendrá mayor utilidad) no modificar precios si el beneficio asociado a dicha conducta es mayor que el equivalente cierto asociado a modificar precios (es decir, si es mayor que el beneficio seguro que proporcionaría una utilidad igual a la utilidad esperada de modificar precios):


[image: image3.wmf](

)

(

)

(

)

)

(

)

(

)

'

(

)

'

'

(

)

'

'

(

EC

U

EC

E

U

U

E

U

E

U

=

=

>

=

p

p

p
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· Por el contrario, si π’’ resultase inferior al equivalente cierto de la lotería, entonces el empresario preferiría jugar, es decir, preferiría cambiar precios y asumir el riesgo (pues ello le reportaría más utilidad).

· La diferencia horizontal entre E(π’) y π’’ es la prima de riesgo, es decir, el beneficio medio al que la empresa estaría dispuesta a renunciar a cambio de asegurar su beneficio en π’’.
· Como ocurría con los costes de menú, el empresario tendrá más incentivos a cambiar los precios cuanto:

1. Mayor sea la variación de la demanda, pues más diferirá el nuevo precio óptimo del antiguo (y, por lo tanto, mayores serán los beneficios dejados de percibir –prima de riesgo– si no se ajustan los precios).
2. Mayor sea el horizonte temporal. En efecto, cuando el horizonte temporal es amplio, el empresario tendrá más incentivos a cambiar los precios, ya que los beneficios se dejarían de percibir durante muchos períodos (i.e. la prima de riesgo se estaría pagando durante muchos períodos).

3. Más permanente sea la perturbación de la demanda. En efecto, cuando la perturbación negativa de la demanda es permanente, más incentivos tendrá el empresario a cambiar los precios, ya que, de nuevo, los beneficios se dejarían de percibir durante muchos períodos. Además, si la variación de la demanda se considera permanente, cabe esperar que la empresa invierta más recursos en estimar las consecuencias con bastante más precisión, reduciéndose la incertidumbre.

ANEXO 2: comparación de la TNP y la NAIRU
· Diferencia: la TNP se determina en un contexto de competencia perfecta, mientras que la NAIRU lo hace en mercados de competencia imperfecta (i.e. con poder de mercado). Esto hará que la NAIRU sea superior a la TNP:
Si nos valemos del instrumental gráfico del mercado de trabajo de la NEK, tendremos:
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Donde, además de las curvas SRN y SRP ya explicadas, tenemos la curva de oferta de trabajo LS, que muestra las combinaciones de salario real y empleo que surgirían si cada trabajador negociara su salario de forma independiente y sin sindicato (i.e. con competencia perfecta). Se encuentra por debajo de la curva SRN porque, para cada nivel de empleo, el sindicato proporciona a sus miembros salarios reales superiores. Así, tenemos que:

· La diferencia entre L0 y LPE (población activa / pleno empleo) es el nivel de desempleo de la NAIRU.

· La diferencia entre L0 y L0CP constituye desempleo involuntario. Este nivel de paro recibe el nombre de “paro keynesiano”, y podría reducirse (al menos temporalmente) por medio de una expansión de la demanda agregada.

· La diferencia entre L0CP y LPE constituye desempleo voluntario, y hace referencia al paro estructural/friccional (TNP).
· Similitudes:

17. Ambas tienen un cierto carácter estructural, pero ninguna de las dos se refiere a un mínimo irreductible de desempleo, pues la TNP se puede reducir con medidas que aumenten la eficiencia del emparejamiento en el mercado de trabajo (aumento de la movilidad geográfica, mejora de los servicios públicos de empleo, adecuación de las cualificaciones de los trabajadores a las necesidades demandadas por las empresas, etc.), y la NAIRU se puede reducir, además, con políticas que disminuyan el poder de mercado de empresas y sindicatos.
18. Ambas se refieren a aquella tasa de paro para la que no hay tensiones inflacionistas ni deflacionistas.

� La macroeconomía es la rama de la economía que estudia el comportamiento de los diferentes agentes a nivel agregado, mediante la construcción y el análisis de las variables agregadas. Nace con la obra “Teoría general de la ocupación, el interés y el dinero” de Keynes en 1936.


� No confundir con el economista neoclásico Irving Fisher.


� Nótese que las expectativas racionales pueden darse con información completa o incompleta: si la información de los agentes es completa, entonces conocerán el verdadero modelo (i.e. especificación y parametrización –lo que no quiere decir que no vayan a cometer errores, ya que las variables son aleatorias y no hay previsión perfecta–); si es incompleta, sus previsiones podrían mejorarse por parte de alguien que tenga mejor información, pero no por ellos mismos, que aun así utilizarán eficientemente la información de que disponen.


De esta manera, la racionalidad de las expectativas:


No exige que los agentes privados conozcan la verdadera estructura de la economía; tan sólo es preciso que utilicen eficientemente toda la información que tienen, aunque sea equivocada, acerca de la economía en la que actúan.


Aunque desconozcan la estructura de la economía, no se equivocan en aspectos que podrían deducirse a partir de la información de que disponen.


No es preciso que conozcan las reglas de política futura; han de formar sus expectativas utilizando las creencias que ellos tengan acerca de dichas reglas. Sin embargo, no pueden tener creencias que difieran de las reglas reales en aspectos que puedan ser detectados con la información disponible.


No implica ausencia de error de previsión; puede que el error sea incluso grande, dependiendo del grado de información de que disponen los agentes o la posible ocurrencia de perturbaciones imprevisibles que pudieran ser importantes. 


La predicción hoy de la predicción que en un instante futuro se haga de una variable πt+s ha de coincidir con la previsión actual de dicha variable:


� EMBED Equation.3  ���


Dicho de otro modo, si hoy pensásemos que en el futuro vamos a tener una previsión de πt+s diferente de la que tenemos hoy, es porque tenemos hoy información acerca de algo que ocurrirá en el futuro y que no estamos incorporando en nuestra predicción, en contra de la racionalidad.


� Es decir, los errores (i.e. diferencia entre la variable observada y la estimada) son ruido blanco. Que sea ruido blanco implica:


Esperanza matemática nula, de forma que los errores pueden considerarse perturbaciones aleatorias:


� EMBED Equation.3  ���


Nótese que no decimos Et–1(εt)=0 (pues, necesariamente, el error que prevé tener el individuo racional tiene que ser cero, pues si previese que su error será distinto de cero modificaría su expectativa), sino que lo que estamos diciendo es que E(εt)≈0 (es decir, que los errores de previsión tengan, al cabo de un número grande de períodos, una media cercana a cero –no obstante, por simplificación, diremos también que E(εt)=0–).


No autocorrelación, de forma que las perturbaciones aleatorias son independientes entre sí. Si tuvieran autocorrelación, significaría que el error que hoy hemos cometido contiene información acerca del error que vamos a cometer el próximo período.


� EMBED Equation.3  ���


Normalidad.


Homocedasticidad (i.e. varianza constante).


� Hall –uno de los padres de la NEK– publicó un trabajo en 1986 en el que mostraba estilizadamente los principales resultados de su análisis de 50 industrias, y que eran coherentes con un mercado de competencia monopolística:


Los precios estaban por encima de los costes marginales, por lo que contenían un mark-up.


La producción se realizaba en el tramo decreciente de la curva de costes medios.


Los beneficios económicos eran positivos.


� La importancia de no asumir el vaciado continuo de los mercados (esto es, de asumir fricciones) es crucial para la NEK: autores como Fischer, Phelps o Taylor demuestran que las políticas de demanda pueden tener efectos reales en un mundo de expectativas racionales si se abandona la hipótesis de vaciado continuo de los mercados (i.e. de plena flexibilidad de precios y salarios).


� Matizaciones: i) las fricciones nominales son una condición necesaria pero no suficiente para que se produzcan ajustes vía cantidades; ii) las rigideces reales son compatibles con la flexibilidad de precios (i.e. flexibilidad nominal); y iii) la no neutralidad del dinero sólo tiene lugar cuando hay rigideces nominales.


� Ojo al hacer el gráfico, que ante una contracción de la demanda es necesario que el nuevo precio óptimo sea menor, y esto no resulta automático al dibujar las curvas.


� Para visualizar este efecto, pivotar la curva de coste marginal sobre el punto en el que corta al ingreso marginal inicial para ver que, cuanto más inclinada sea la curva de coste marginal, mayores serán los beneficios que se dejan de percibir por no modificar el precio, por lo que habrá más incentivos a ajustar el precio.


� Un coste marginal constante puede interpretarse como una rigidez del salario real: si, ante una disminución de la demanda agregada (y, por lo tanto, de la demanda de empleo), el salario real se mantiene constante, entonces las empresas tendrán menos incentivos a cambiar los precios. Es decir, la rigidez nominal tendrá más posibilidades de existir si, a su vez, existe rigidez en el salario real.


� El hecho de que las empresas perciban una mayor incertidumbre con variaciones en precios que sin ellas, puede explicarse por:


La empresa puede tener dudas de que su estimación de la nueva demanda sea correcta.


En un contexto de competencia monopolística, la variación de precios tiene efectos inciertos sobre la curva de demanda relevante de la empresa, pues dependerán en buena parte de los ajustes que introduzcan sus competidores y del comportamiento de los consumidores. Si, al descender la demanda, la empresa ajusta precios y cantidades a la baja, siguiendo las pautas de un comportamiento de competencia monopolística óptimo, esperará que sus competidores hagan lo mismo. Pero un competidor suyo podría no efectuar el ajuste de precios a la baja (o hacerlo incompletamente), con la consecuencia de una mayor demanda y un mayor beneficio para nuestra empresa. O, al contrario, podría ocurrir que el competidor aprovechase para recortar su precio algo más, consiguiendo con ello capturar una cuota de mercado mucho mayor, reduciendo así los beneficios de nuestra empresa.


� Aportación de Fischer (1977). Si los salarios nominales se fijan mediante contratos multiperiodo, aquéllos se mantendrán fijos durante dicho período.


Aportación de Taylor (1980). Si las negociaciones no están sincronizadas, los salarios nominales serán rígidos debido a que, dado que las empresas no ajustan a la vez sus contratos, una empresa podría preferir no ajustar súbitamente las condiciones de su contrato al llegar la fecha de firma del nuevo contrato para que dichas condiciones no difieran excesivamente de las de otras empresas que aún estén sujetas a contratos firmados previamente al comienzo de la perturbación (pues ello podría contribuir, por ejemplo, a un aumento de la rotación de trabajadores, lo cual es costoso para la empresa).


Hemos visto cómo la NEK trata precisamente de ofrecer explicaciones racionales de las rigideces, por lo que es necesario mostrar por qué los contratos descritos por Fischer y por Taylor pueden ser racionales:


Contratos multiperíodo de Fischer: constituyen una alternativa a los contratos spot en los que la negociación es muy costosa por su frecuencia.


Contratos descoordinados de Taylor: cuando las empresas tienen información imperfecta sobre la situación económica, éstas pueden obtener información muy valiosa al observar los precios y salarios fijados por otras empresas.  


� En un contexto de información simétrica (i.e. donde la supervisión del esfuerzo del trabajador es perfecta –modelo de Solow, 1979–), el salario real propuesto por la empresa también será rígido al suponerse que: i) el esfuerzo (i.e. productividad) es endógeno; y ii) existe una relación positiva entre salario y productividad. Así, ante un shock negativo, la empresa no disminuirá los salarios reales por miedo a que disminuya la productividad de sus trabajadores, lo que podría suponer un coste superior al ahorro generado por el recorte salarial.


� Un credit crunch afectará con más intensidad a las economías con un tejido productivo muy fragmentado (i.e. con muchas pymes, como España), ya que para las pymes el canal bancario es prácticamente el único canal de financiación posible (mientras que las grandes empresas tienen más fácil acceso a fuentes alternativas como la emisión de acciones o de obligaciones).
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