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En este trabq]o mostramos que los resultados caracteristicos de la Nueva
Macroeconomia Clésica (NMC) y la Nueva Economia Keynesiana (NEK) pueden
obtenerse a partir de un mismo modelo. Esto implica que las diferencias entre la NMC

la NEK son menos drésticas de lo que se suele apuntar. Asimismo, concluimos que
ra NEK va un paso més allé que la NMC, al introducir fricciones en los dos mercaaos
considerados. La macroeconomia ortodoxa se encuentra en una encrucijada similar a
la que se encontraba en los afios cincuenta y sesenta en torno a las pendientes del
mo?:lelo IS-LM. En su lugar, el debate actual entre los macroeconomistas ortodoxos esta
centrado bésicamente en la pendiente de la oferta agregada, dada la aceptacién

eneralizada entre los mismos de la teoria cuantitativa como sustrato teérico para la
gemondo agregada. Nuestro trabajo también intenta aclarar ciertos errores
terminolégicos frecuentes en este campo que conducen a la confusién.
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ABSTRACT:

In this article we show that the well-known results of New Classical
Macroeconomics (NCM) and New Keynesian Economics (NKE) can be obtained from
the same model. This means that the differences between NCM and NKE are not as
clear as it is usually pointed out. We also conclude that NKE goes beyond NCM,
introducing frictions in the two models considered. Orthodox macroeconomics is in a
similar position to that of the fifties and sixties around the slopes of the IS-LM model.
In this sense, the current debate among orthodox macroeconomists is centred basically
on the slope of aggregate supply, because the quantitative theory is generally accepted
as the theoretica gbclckground of aggregate demand. Our work cﬁso tries to clarify
methodological misunderstanding in this area, very common, that conducts to confusion.
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1. INTRODUCCION

Habitualmente, la Nueva Economia Keynesiana (NEK) y la Nugva Macroeconomia Clé-
sica (NMC) han sido consideradas como dos escuelas antagdnicas dentro de la economia
ortodoxa'. Sin embargo, recientemente esta interpretacion parece estar cambiando, y diversos
autores han apuntado que estd emergiendo un consenso 0 convergencia en la economia
ortodoxa?. Por otro lado, en la practica, en los Gltimos afios es muy frecuente observar trabajos
que combinan elementos habitualmente considerados como NEK y NMC®. En esta Iinea, in-
tentaremos mostrar que la oposicion tradicional entre ambas escuelas es bastante superficial,
y que la relacion entre las mismas incluso puede plantearse en términos de diferentes supues-
tos sobre los valores de los parametros para un modelo comin. Para demostrarlo, definiremos
un modelo con las siguientes caracteristicas: a) dos mercados: mercado de bienes y mercado
de trabajo; b) agentes racionales: en el sentido de que maximizan sus funciones objetivo
sujetos a ciertas restricciones; ¢) la ausencia de completa flexibilidad de precios y salarios no
implica irracionalidad; y d) la hipétesis de expectativas racionales (HER) puede jugar un papel
en el modelo.

En el marco de ese modelo caracterizamos a la NEK'y la NMC. Asi, por un lado, siguiendo
a Akerlof y Yellen (1985), Mankiw (1985), Blanchard y Kiyotaki (1987) y Ball y Romer (1989,
1990, 1991), hemos identificado el caso NEK con competencia monopolistica, fricciones nomi-
nales, efectos macroeconomicos de las fricciones nominales -especialmente, la no neutralidad
del dinero a corto plazo-, desempleo involuntario y, finalmente, el énfasis en la interaccion entre
las rigideces nominales y reales. Por otro lado, hemos considerado a la competencia perfecta,
plena flexibilidad de precios y salarios, neutralidad del dinero y desempleo voluntario como el
caso NMC, de acuerdo por ejemplo con Lucas (1972) y Hoover (1988).

Como ya hemos sefialado, el objetivo de este trabajo se centra en la idea de que ambas
escuelas pueden englobarse en un marco analitico comin; en particular, intentaremos mostrar
que el mismo modelo permite diferentes comportamientos de los precios de la empresa
respecto a los cambios en la oferta monetaria y que, dependiendo de esos comportamientos,
podemos obtener la neutralidad o no neutralidad del dinero.

(1) Esta es la posicion por ejemplo de Gordon (1990, p. 1115).

(2) En los dltimos afios han existido importantes controversias sobre la idea de si existe un mayor consenso o
convergencia en la economia ortodoxa. Relevantes opiniones sobre este tema pueden encontrarse, por ejemplo, en
Alston et al. (1992), Snowdon et al. (1994), Gamez (1996) -para Espafa-, American Economic Review. Papers and
Proceedings (1997) y Usabiaga (1999). Por su parte, los economistas heterodoxos, y especialmente los
postkeynesianos, estan de acuerdo con la idea de que la NEK es una version de la NMC -véase por ejemplo Davidson
(1994, 1999) y las contribuciones recogidas en Rotheim (1998)-; afirmacién que tendremos ocasién de discutir en este
trabajo.

(3) A modo de muestra, Bénassy (1995) introduce rigideces nominales en un modelo de ciclo econémico real, Cho
y Cooley (1995) estudian los efectos de los contratos salariales nominales en un modelo de crecimiento neoclésico,
Ball (1994, 1995) sefiala que los efectos reales de las desinflaciones pueden ser explicados mediante una combinacion
de problemas de credibilidad (NMC) y de fijacién escalonada de los precios (NEK), pero no con uno sélo de esos
elementos, Kim (2000) plantea un modelo de equilibrio general con costes de menu para precios y salarios, y Kolimann
(2001) introduce la determinacion solapada de precios y salarios en un modelo de ciclo econémico real para analizar
los efectos de los shocks monetarios sobre los tipos de cambio. Por otro lado, Clarida et al. (1999) han llegado a
afirmar que la inclusion de rigideces nominales es necesaria para evaluar los efectos de la politica monetaria.
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El articulo estd organizado de la siguiente forma. La seccion 2 describe el modelo, con
las especificaciones para la NEK y la NMC. En la seccion 3 recogemos los resultados obte-
nidos para las dos escuelas, concentrandonos en la neutralidad monetaria, aunque también
hacemos un comentario sobre el desempleo involuntario. Por dltimo, la seccion 4 cierra el
articulo, con una sintesis de las principales conclusiones de nuestro trabajo.

2. EL MODELO

El modelo descrito en esta seccion intenta incluir 1as principales caracteristicas de los
modelos usados en los trabajos mencionados en la introduccion. Para conseguirlo, conside-
remos en primer lugar los supuestos béasicos de ambas escuelas. Asi, Hoover (1988, pp.13-
14) distingue tres elementos fundamentales para la NMC:

1) Las decisiones econdmicas reales de los agentes -por ejemplo, sobre ahorro, con-
sumo o inversion- estdn basadas en factores reales, y no en factores nominales o
monetarios.

2) Los agentes son, dentro de los limites de su informacion, optimizadores consistentes
y exitosos; es decir, estan continuamente en equilibrio.

3) Los agentes no cometen errores sistemdticos al evaluar el entorno econdmico; es
decir, estan sujetos a la HER.

Sin embargo, los supuestos descritos también podrfan ser considerados NEK, como
puede observarse al estudiar los modelos clasificados como NEK en la introduccion. Asi, en
es0s trabajos las funciones objetivo de los agentes econémicos dependen de variables reales
y los agentes son maximizadores. Por otro lado, aunque esos modelos no incluyen explicita-
mente la HER, no son incompatibles con ese supuesto. Por tanto, como ambas escuelas
comparten los mismos supuestos basicos*, nos planteamos que es posible construir un marco
de andlisis comdn.

A'la luz de ello, definimos un modelo basado especialmente en los trabajos de Akerlof
y Yellen (1985), Blanchard y Kiyotaki (1987) y Ball y Romer (1990) del que pueden obtenerse
tanto los resultados tipicos de la NMC como los de la NEK.

Como hemos apuntado en la introduccion, en esencia hemos acotado el objetivo de
nuestro trabajo en el analisis del comportamiento del precio de la empresa; por tanto, nos
concentramos en la determinacion del precio 6ptimo. En este sentido, prestaremos también
atencion a los salarios basicamente porque pueden afectar a los precios.

(4) Davidson (1994, p. 292), por ejemplo, afirma que los NEK aceptan los axiomas de los NMC como el fundamento
de su teorfa.
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2.1. LA DEMANDA DEL MERCADO DE BIENES

Consideramos "n" hogares que actdan como unidades de consumo y como oferentes
de trabajo y "m" empresas. Aunque obtendremos algunas implicaciones para el largo plazo,
nos concentraremos principalmente en el ajuste a corto plazo, por lo que "n" y "m" son fijas.
La demanda total a la que se enfrenta la empresa es la suma de las demandas de los hogares
de su producto, que surge del problema de maximizacion restringida del consumidor. Asumi-
mos que la funcidn de utilidad depende de variables reales -consumo, saldos reales y trabajo-
, ¥ que presenta las propiedades habituales. En concreto, usamos la siguiente expresion para

la funcion de utilidad del consumidor "j":

, 1
uj = U(C,v%)' e(n;) ]

donde "Cj" es una funcion de "Cij", el consumo de bien "i* por el individuo "j", con elasticidad
constante de sustitucion entre bienes, "Q", que es mayor que uno para poder obtener una
solucién para el problema de maximizacion; "Mj" es la demanda de dinero del individuo "j";
"P" es un indice de precios general geométrico de los Pi; "e" es la funcion de esfuerzo, y "Nj"
es la oferta de trabajo del individuo "j" -por lo que “-g(Nj)” representa la desutilidad del
esfuerzo laboral.

La forma especifica de la funcion de utilidad no afecta a los principales resultados de
nuestro trabajo, por lo que, sin perder generalidad, hemos definido "u" como una funcion
separable. Asi, por una parte, tenemos una funcion de utilidad homogénea y lineal en consumo
y saldos reales; y, por otra parte, tenemos la funcién de esfuerzo "e", que toma la forma:
g(Nj)=NijB, donde "B-1" es la elasticidad de la desutilidad marginal del trabajo. ES muy comun,
tanto en la literatura NEK como NMC, considerar un agente econémico como consumidor y
empresa; en este caso, podemos sustituir trabajo por produccion en la funcion de utilidad, con
lo que el mercado de trabajo desaparece, pero las expresiones y resultados que obtendremos
a continuacion para los precios se mantienen.

La restriccion presupuestaria para el individuo "j* la definimos como:

m
3 PiCi+Mj=1;=WNj+ M, [2]
j=

donde la riqueza "lj" es la suma del ingreso derivado del salario nominal "Wj" y del saldo
monetario inicial "M'j".

(5) De ahora en adelante consideraremos una situacion de equilibrio donde “Mj” es igual a “M’j”.
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Resolviendo el problema de maximizacion restringida, y afiadiendo el consumo del

bien "i" para los "n" individuos, obtenemos la demanda para el bien "i"®:
(e M 3
(3] (o <

donde 0<g<1, y puede ser interpretado como la propensién marginal a consumir, "®" es la
elasticidad-precio de la demanda’ y "M" es la demanda total de saldos monetarios.

Con esta curva de demanda, el modelo de competencia monopolistica, que hemos
identificado con el caso NEK, serd definido por un valor finito de ©, mayor que 1. Esto
significa que los agentes econémicos se enfrentan a una curva de demanda con pendiente
negativa, al ser precio-determinantes. El caso NMC, que hemos identificado con el supuesto
de competencia perfecta, implica que los bienes son homogéneos y los agentes precio-
aceptantes, por lo que "®" tiende a infinito.

Si consideramos una posicion de equilibrio inicial donde los precios relativos (Pi/P)
son iguales a uno, entonces la funcion de demanda agregada® es la misma para ambos ¢asos,
no siendo mas que una version de la teoria cuantitativa®:

g M
Y= — 4
1-gP 4]

2.2. LA DETERMINACION DEL PRECIO OPTIMO POR LA EMPRESA

La empresa determina el precio que maximiza los beneficios sujeta a la demanda de
su bien y a la funcién de costes. Para obtener la funcion de costes asumimos que la funcion
de produccidn de las empresas viene determinada exclusivamente por el input de trabajo™.
Usamos una funcién de produccion CES con rendimientos decrecientes a escala -aunque los

(6) Estas etapas del andlisis son explicadas con mas detalle en Usabiaga y Caraballo (1996).

(7) Como puede observarse, identificamos la elasticidad de sustitucion entre bienes con la elasticidad-precio, como es
habitual en esta literatura -véase por ejemplo Dixit y Stiglitz (1977). Sin embargo, algunos autores han argumentado
que son necesarias diversas correcciones. En este sentido, Yang y Heijdra (1993) afaden el efecto de los precios de
los bienes sobre el indice de precios general, y D’Aspremont et al. (1990) incluyen el cambio en el ingreso causado
por los precios, que también afecta por tanto a la demanda. Teniendo en cuenta ambas correcciones D’Aspremont et
al. (1996) concluyen que si identificamos la elasticidad de sustitucién con la elasticidad-precio entonces la Gltima estard
sobrevalorada. Sin embargo, como estos autores apuntan, si Q > 1 ese error es muy reducido, razén por la cual no
hemos introducido las citadas correcciones.

(8) Como puede apreciarse, y en aras de la simplificacion del andlisis, en nuestro trabajo empleamos la metodologia
del agente representativo, ya que el paso de la micro a la macroeconomia se realiza agregando el comportamiento de
un individuo para todos los sujetos de la economia. Somos conscientes de que la utilizacién de la metodologia del
agente representativo en esta drea estd sometida a criticas, tanto por las limitaciones inherentes a esta metodologia
como por su posible inadecuacién como microfundamento de los modelos macroeconémicos —véanse por ejemplo en
este sentido Hartley (1997) y Gallegati y Kirman (1999).

(9) En el supuesto de una posicion de no-equilibrio, tenemos que afadir un indice de los diferentes precios en la parte
derecha de la ecuacién para el caso NEK, pero esto no varia la naturaleza de la curva de demanda.

(10) Como vamos a concentrarnos en el corto plazo, puede asumirse que el resto de los inputs es fijo.
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resultados no varian si utilizamos otras funciones de produccion, como por ejemplo una
Cobb-Douglas. Por tanto, tenemos:

o-1 (ﬁ)é
Y/={% ( eNy )0} [5]
donde "k" es el ndmero de grupos de trabajadores homogéneos, que puede variar desde uno
hasta "n"; "e" mide el esfuerzo de los trabajadores, que afecta a su productividad y puede
depender de diferentes elementos; "o" es la elasticidad de sustitucion entre los grupos de
trabajadores, que asumiremos mayor que uno para garantizar una solucion al problema de
maximizacion; y "1/a." es el grado de los rendimientos a escala. A nuestra argumentacion no
le afecta la forma particular adoptada por la funcién de esfuerzo, por lo que para simplificar
asumiremos que es una constante igual a uno', con lo que la funcién de costes quedaria

definida de la siguiente forma:

el - Y )

donde "R" es una funcion de los salarios reales "W, /P". Si consideramos que en equilibrio
el valor de la produccion es igual a uno, entonces el coste marginal es: CM= aR.

Resolviendo el problema de maximizacion restringida, la empresa fija el precio optimo:

Pi =H_Pa_M1—a
. 4 _Oa [+ (a-NO©-1)] [7]
donde: H_®_1R a—m

Dadas las restricciones que hemos impuesto sobre los pardmetros, "a" puede adoptar
un rango de valores entre cero y uno. Asi, para el caso competitivo toma el valor extremo de
uno. Notese que, como bajo este supuesto "®" tiende a infinito, "H" tiende a ser el coste
marginal, y obtenemos la regla de maximizacién de beneficios caracteristica de la competencia
perfecta (P/P=CM).

2.3. LA DETERMINACION DE LOS SALARIOS

Como los salarios aparecen como un componente relevante del precio de la empresa
comentaremos como se obtienen en el modelo. Dada la funcién de produccion [5], podemos
tener diferentes tipos de mercado de trabajo. Inicialmente, mantendremos el supuesto de que

e" es igual a uno. Por otro lado, ya que hemos considerado que las empresas pueden tener
algtn grado de poder de monopolio en el mercado de bienes, asumiremos que no lo tienen

(11) Este supuesto significa que una vez que los trabajadores han elegido el nivel de esfuerzo (recordemos que estd
incluido en su funcién de utilidad) la empresa no puede cambiar dicho nivel. En otras palabras, “e” es un pardmetro
dado para la empresa.
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en el mercado de trabajo, por lo que son salario-aceptantes. Por su parte, los trabajadores
pueden ser salario-aceptantes o salario-determinantes y, en este Gltimo caso, su poder de
monopolio deriva del hecho de que no son homogéneos. Asi, hemos distinguido "k" grupos
de trabajadores, pudiendo basarse esa diferenciacion en diversas teorias en este campo: teo-
rias del capital humano, aproximacion "insider-outsider", etc. El abanico de posibilidades en
este sentido va desde el caso limite considerado por Blanchard y Kiyotaki (1987), donde k=n
(recordemos que "n" es el namero de trabajadores), hasta el modelo de competencia perfecta,
donde k=1'y los trabajadores son, como las empresas, salario-aceptantes. Por tanto, el marco
NEK lo caracterizaremos por 1<k=n", y el caso NMC por k=1.

Debemos recordar que nos estamos concentrando en el comportamiento de la empresa.
Por tanto, cuando asumimos que la empresa generalmente emplea a todos los tipos de tra-
bajadores y es salario-aceptante, el salario relevante para la empresa serd el indice de
salarios general proveniente de los salarios de cada tipo de trabajador. Para obtenerlo, resol-
vemos el problema habitual de maximizacion restringida de los beneficios para la empresa.
Asi, en primer lugar, obtenemos la curva de demanda de trabajo para el grupo "k"*:

-

Nk = (k710 % ) v [8]

La demanda total de trabajadores del tipo "k" es la suma de las funciones de demanda
de las "m" empresas:

m W, 4 m o
Ng= 3 Nix= (Wk) k=3 y; [
i=1 i=1

donde "W" es el indice salarial agregado que, por simetria con el indice de precios, puede
asumirse que es geométrico.

Dada la funcion de demanda [9], los consumidores-trabajadores maximizan su funcion
de utilidad indirecta, definida por™:

/.
Uj=pNf [10]

(12) A modo de ejemplo, Caraballo y Usabiaga (1998) usan una version de este modelo considerando k=2, para analizar
un tipologia especifica de la teoria insider-outsider. Muy sintéticamente, podemos sefialar que consideran dos grupos
de trabajadores: los insiders, que disfrutan de poder monopolistico y de empleos estables, y los outsiders, quienes
ofrecen su trabajo en un mercado perfectamente competitivo y que estan sujetos a empleos inestables. El poder insider
proviene del diferencial de productividad entre los dos grupos, generado por los costes de rotacion y que queda
reflejado en la funcién de producciéon mediante un mayor valor de “e” para los insiders que para los outsiders.
(13) En este punto seguimos basicamente el trabajo de Blanchard y Kiyotaki (1987), con la diferencia de que consi-
deramos un caso general donde 1<k<n.

(14) Esa expresion recoge la funcion de utilidad indirecta de un trabajador “j” perteneciente al grupo “k”, y que percibe
un salario nominal “Wk”.
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La solucién del problema de maximizacion restringida proporciona la curva de determi-
nacion de salarios relativos para el grupo "k":

1

W, | o P . BT lo(p-1)
oK) l i)

W

j=

donde "Kw" es:
Ky = PRI

Para obtener el salario real de equilibrio tenemos en cuenta que, en equilibrio, 10s
precios relativos son iguales a uno. Por tanto:

m
Sy =meye [12]
i=1

Dada la expresion anterior, y que los salarios relativos recogidos en [11] deben ser
también iguales a uno en equilibrio, obtenemos el salario real de equilibrio relevante para la
empresa:

o
o-1

Bm T BNy B [13]

SIS

El salario real de equilibrio puede variar entre los dos casos extremos apuntados an-
teriormente: el considerado por Blanchard y Kiyotaki (1987) (WE/P) y el caso perfectamente
competitivo (WPE/P):

BK PC
o
o-
WPC
5 - y B g (e )(B-) [19]

Como puede observarse, el modelo descrito recoge los elementos caracteristicos de la
NMC sefialados por Hoover que expusimos al principio de esta seccion. Asi, por una parte,
las funciones relevantes para los agentes econémicos dependen de variables reales: la funcion
de utilidad depende del consumo, los saldos reales y el trabajo; la funcion de produccion del
trabajo; y la funcion de costes de los salarios reales y la produccion. Por otra parte, los
agentes prestan atencion a las variables reales -las empresas a los precios relativos y los
trabajadores a los salarios reales- y siguen un comportamiento maximizador. Por dltimo,
también puede apreciarse que, dependiendo de los valores de los pardmetros, tanto las carac-
teristicas NMC como NEK pueden encajar en el modelo.

La Tabla 1 sintetiza la modelizacion descrita en esta seccion:
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TABLA 1: SINTESIS DEL MODELO Y DE LAS ESPECIFICACIONES MANEJADAS

MODELO ESPECIFICACIONES
FUNCION ECUACION NEK NMC
DEMANDA A LA QUE ©>1 yfinito 0—x
-0
SE ENFRENTA LA Y,'=(%) (%) Empresas: precio- Empresas: precio-
EMPRESA determinantes aceptantes
DEMANDA AGREGADA Y= ﬁ% Teorfa cuantitativa Teorfa cuantitativa
FUNCION DE 1<k<n k=1
PRODUCCION oot lo-ra o>1yfinito o—®
Yi:{% w } Trabajadores: salario-| Trabajadores: salario-
determinantes aceptantes
PRECIO OPTIMO P, = Hpy'a 0<a<1 a=1
PARA LA EMPRESA
Hodag o [1+(a-1)(0-1)]
6-1 [1+6(a-1)]
WPC w WBK
SALARIO OPT|MO ¥=ﬁﬁm”'“”ﬁ'”KwY“(ﬁ'” poPP ﬂm _ a(ﬁ-l)ﬁ () p1)
w* o wS|s m
(F) ‘;KW(F}

3. EL FUNCIONAMIENTO DEL MODELO

En esta seccion nos concentramos en los efectos de la politica monetaria™ y en el
desempleo, debido a que en ambas dreas la NMC y la NEK presentan diferentes resultados.
Mostraremos que esos resultados pueden ser obtenidos en el marco del modelo descrito en
la seccion anterior.

(15) Como puede observarse, hemos dejado al margen a la politica fiscal, debido a que no es el centro de las
controversias entre los NMC y los NEK. En este sentido, Caraballo y Usabiaga (2001) analizan diversas cuestiones
fiscales en un modelo de corte NEK. De cualquier forma, los NEK, a pesar de apellidarse “keynesianos”, se muestran
muy escépticos hacia el uso de la politica fiscal. Por ejemplo, Mankiw (1992, p. 563) apunta que cuando aparece una
recesion en EEUU los gestores de la politica fiscal se preguntan por qué habra hecho mal la Reserva Federal, ya que
la politica de estabilizacion ha quedado circunscrita a la politica monetaria. Por su parte, Fischer (1994, p. 36) sefiala
que la politica fiscal s6lo debe ser utilizada para las recesiones profundas.
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3.1. LOS EFECTOS DE UN CAMBIO EN LA OFERTA MONETARIA SOBRE EL
PRECIO OPTIMO

En nuestro modelo, las ecuaciones [3] y [4] muestran que los cambios en la oferta
monetaria tendrén efectos reales si los precios no son perfectamente flexibles. Asi, un cambio
en la oferta monetaria de cuantia dM/M implica un cambio en el indice de precios general de
cuantia dP/P=KeaM/M, donde 0<K<1. "K" es igual al porcentaje de empresas que cambian
los precios s6lo para los casos extremos, cero y uno, pero puede ser tomado como una
aproximacion a ese porcentaje. Inicialmente ignoraremos "H", con lo que el ajuste de precios
de la empresa vendrd dado por:

api .1 ™ 16
A [T+ak-1]", (16]

Obviamente, si K=1, para los casos NEK y NMC obtenemos dP /P =dP/P=dM/M, y no
surgirdn efectos reales de un cambio en "M"; por lo que el aspecto interesante consiste en
analizar como trabaja el modelo bajo el supuesto 0=K<1'®, ya que si las empresas no tienen
incentivos para cambiar sus precios "K" quedard fijo en ese valor inferior a uno, con lo que
la no neutralidad del dinero serd el resultado.

A partir de la expresion [16], podemos estudiar los casos NEK y NMC:
1. Caso NEK: 0O<a<1

La magnitud del cambio depende de "K" y de "a", y el principal resultado es que incluso
aunque K=0 (ninguna empresa cambia los precios) la empresa cambiard su precio en (1-
a)edM/M. Dado este comportamiento para las "'m" empresas, "K" aumentara hasta uno. Por
tanto, la flexibilidad de precios y la neutralidad del dinero son los resultados para este caso.

2. Caso NMC: a=1

En este caso obtenemos que dP, /P =K aM/M=aP/P, como era de esperar dado que los
agentes son precio-aceptantes, por lo que los precios individuales siguen al indice de precios
general.

3.2. BUSQUEDA DE "FRICCIONES RACIONALES"

En el modelo que hemos expuesto los efectos de los cambios en la oferta monetaria
sobre el output ofrecido por la empresa dependen del comportamiento de su precio: Si se
ajusta completamente los saldos reales permanecen constantes, y el resultado sera la neutra-
lidad del dinero, incluso a corto plazo. Por ello, a siguiente cuestion que debemos plantearnos
es como la no neutralidad del dinero y, consiguientemente, la falta de flexibilidad puede ser

(16) Otra cuestion clave aqui es por qué el indice de precios general no se ajusta; en otras palabras, por qué «K» puede
estar entre cero y uno. Sin embargo, debido a que nos estamos concentrando en el comportamiento de la empresa,
consideramos estos valores de «K» como dados, por lo que la respuesta a esa cuestion escapa de los limites de este
trabajo.
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explicada en este contexto. Para responder a esa cuestion necesitamos “fricciones” y, depen-
diendo del marco en el que nos movamos, diferentes fricciones serdn las apropiadas, en el
sentido de que no impliquen irracionalidad.

1. Marco NMC

En este contexto se ha mostrado que los precios individuales siguen al indice de precios
general, debido a que los agentes son precio-aceptantes. Por un lado, la no flexibilidad
apareceria si "P" no se ajustase completamente cuando cambia "M"; es decir, tenemos que
explicar por qué "K" es menor que uno. Como nuestro trabajo estd centrado en el comporta-
miento de la empresa dejamos de lado esta cuestion -s6lo recordaremos que la NMC recurre
en este punto a los movimientos inesperados de "M". Por otro lado, otra razén por la que las
empresas pueden no cambiar los precios, es debido a una percepcion errénea de los movi-
mientos del indice general; es decir, debido a problemas informativos -véase por ejemplo
Lucas (1972). Una vez que los agentes se percatan de su error los precios se ajustan y los
mercados se vacian.

2. Marco NEK

En este marco, el precio fijado por la empresa puede seguir un comportamiento dife-
rente del seguido por el indice de precios general, debido a que el precio Optimo para la
empresa depende no sélo de "K" sino también de "a", y dados los valores de los pardmetros
del modelo podemos asegurar que 1+a(K-1)>K; e incluso aunque K=0 no podemos obtener la
rigidez de precios nominal para la empresa’’, por lo que se concluye que, paradéjicamente,

en el caso NEK los precios tienden a ser mas flexibles que en el caso NMC.

Por tanto, como las rigideces no surgen del ndcleo del modelo, los NEK recurren a
diferentes fricciones. Principalmente, eligen aquéllas que afectan a las decisiones de precios
de las empresas, dado que en este marco los agentes son precio-determinantes. Este es el
caso del coste de ajuste de los precios (Z), ampliamente usado por los NEK. Se trata de un
coste fijo que puede ser incluido en el modelo original como una variable dummy *D.Z" en la
funcion de costes: "D," es igual a uno si las empresas cambian su precio y cero si no lo hacen.
Una vez que introducimos esta friccion®, la rigidez de precios nominal para la empresa puede
obtenerse en el modelo de competencia monopolistica, debido a que el coste de cambiar el
precio es superior a los beneficios derivados de ese cambio, con lo que la rigidez de precios
constituye una estrategia maximizadora. Como consecuencia de la rigidez de precios el dinero
es no neutral en el corto plazo; sin embargo, se supone que las fricciones desaparecen en el
largo plazo -no hay costes fijos-, haciendo que el dinero sea neutral™.

(17) Recordemos que para obtener este resultado de rigidez con K=0 necesitariamos que a=1, pero éste es el caso
competitivo, por lo que en este contexto “a” no puede tomar ese valor.

(18) Por supuesto, el coste de ajuste de precios es s6lo un ejemplo de las posibles fricciones que pueden ser
introducidas en el marco NEK. Como en este contexto los agentes son precio-determinantes podemos plantear otros
tipos de fricciones -como los fallos de coordinacion o los mercados de clientes-, incluyendo los problemas informa-
tivos expuestos por los NMC.

(19) En este punto la NEK se muestra muy préxima al monetarismo. Asi, por ejemplo, Mankiw y Romer (1991, p. 3)
sefialan que, dado que los monetaristas creen que las fluctuaciones en la oferta monetaria producen efectos reales pero
dejan a menudo las rigideces de precios inexplicadas, buena parte de la NEK podria denominarse también “nueva
economia monetarista”.
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Por su parte, los resultados para el caso competitivo no varian, basicamente porque 10s
agentes son precio-aceptantes, por lo que no pueden elegir su precio; y en particular para la
friccion considerada, definida como un coste fijo, ya que no afecta ni al coste marginal ni a
la regla de maximizacion de beneficios.

Diversas cortapisas pueden ser esgrimidas contra el modelo con fricciones racionales
que hemos expuesto. Nos concentraremos sélo en dos de ellas. Asi, en primer lugar, la HER
no ha sido incluida explicitamente. Para hacerlo, habriamos necesitado de un marco explici-
tamente dindmico, a diferencia de nuestro modelo, en donde la distincion entre el corto y el
largo plazo depende de la presencia o no de fricciones, y no de la variable tiempo. Sin
embargo, pensamos que la HER no es incompatible ni con la competencia imperfecta ni con
las fricciones®. Asf, en general, podemos afirmar que bajo la HER las predicciones sobre una
variable estdn basadas en la informacion disponible por los agentes; pues bien, en nuestro
caso, esa informacion vendria dada por el modelo teérico que presenta las caracteristicas
descritas para el caso NEK, por lo que, ain manejando la HER, no tenemos por qué predecir
flexibilidad completa.

En segundo lugar, podria argumentarse que el mercado de bienes NMC se caracteriza
por una funcion agregada -la funcion de oferta de Lucas-; proviniendo de ahf el resultado de
neutralidad monetaria. Sin embargo, este argumento no se contradice con nuestro trabajo, ya
que los resultados sefialados anteriormente también pueden ser explicados con esta funcion.
Recordemos que la funcion de oferta de Lucas puede expresarse de la siguiente forma -las
variables estdn expresadas en logaritmos-:

y=y +(p-p°

* 1l non

donde "y*" denota el nivel de output de equilibrio, y el output corriente "y" difiere de "y
cuando el nivel de precios "p" no es igual a su valor esperado "p®, debido a los problemas
informativos ya comentados. Como ya hemos sefialado, esta misma funcion podria ser em-
pleada también en un marco NEK, con la diferencia de que distinguiriamos entre el precio
Optimo para los agentes y el precio 6ptimo para la economia, cuando ambos no son iguales

debido a las fricciones, presentando el dinero efectos reales.

3.3. LOS EFECTOS DE UN CAMBIO EN LA OFERTA MONETARIA SOBRE LOS
SALARIOS

Hasta ahora, en la determinacion del comportamiento de los precios, hemos dejado de lado
a "H"; ahora la retomaremos. Esto requiere analizar el mercado laboral y 1a determinacion de los
salarios, 10 que nos permitirg estudiar también los resultados del modelo concernientes al empleo.

*1l

(20) La HER es generalmente aceptada por los NEK. Por ejemplo, Mankiw (1990, p. 1648) afirma que la aceptacion
generalizada de la HER es quizds el mayor cambio puntual en la macroeconomia de las dos Gltimas décadas; Fischer
(1994, p. 38) considera a la HER como un supuesto metodoldgico muy adecuado; y Greenwald y Stiglitz (1993, p. 41)
se expresan en los mismos términos. También podemos recordar que Fischer (1977), en una de sus contribuciones
bésicas en la linea NEK, presenta un modelo que incluye a la HER.
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A partir de la expresion [13], teniendo en cuenta [3], denotando A=a.(B-1), y conside-
rando dP/P=KedM/M, obtenemos que:

aw _ _ a1 [17]
y =LA+ 0-AKT

Para K=1, y dado cualquier valor de "k", nos enfrentamos a una completa flexibilidad
de los indices de precios y salarios generales, por lo que el salario real no se mueve de su
posicion de equilibrio.

Si 0=K<1, y dados los valores de los parametros del modelo, obtenemos que A>0 y que
A+(1-A)K>K, lo que significa que los cambios en los salarios nominales son mayores que 0s
cambios en los precios, de lo que se concluye que los salarios reales son, en principio,
prociclicos, manteniéndose este resultado para cualquier valor de "k". Si afiadimos este resul-
tado a la ecuacion [7] habra otro incentivo para que "P," se ajuste cuando "M" cambia, tanto
para los supuestos NMC como NEK. Por Gltimo, debemos hacer notar que el poder
monopolistico de los trabajadores -el caso NEK- no implica rigidez salarial real.

Las conclusiones anteriores apuntan hacia que, aunque podemos introducir fricciones
en la determinacion de los precios que generen cierto grado de rigidez de precios, el compor-
tamiento de los salarios nominales impulsara el ajuste de los precios, por lo que los efectos
de esas fricciones no durardn mucho. Esto tiene sentido en un marco NMC, donde la perfecta
flexibilidad de precios y salarios y la neutralidad del dinero, incluso a corto plazo, son los
resultados caracteristicos. Sin embargo, los autores NEK afirman que esas fricciones pueden
inducir a una rigidez de precios persistente, causante de la no neutralidad del dinero. Por
tanto, para mantener la rigidez de precios, en este marco necesitamos no sélo fricciones que
afecten a las decisiones de precios, sino también rigidez salarial. De este modo, aparece en
nuestro modelo otra de las caracteristicas clave de la NEK: el énfasis en la interaccion de la
rigidez nominal y real.

Para poder justificar la rigidez salarial real, los NEK recurren frecuentemente a la hipo-
tesis de los salarios de eficiencia (HSE). Esta hipétesis puede ser introducida en nuestro
modelo considerando que las empresas son salario-determinantes y modificando los supues-
tos que planteamos anteriormente sobre la funcion de esfuerzo. Recordemos que "e" fue
definida en [1] como una funcion dependiente de "N." (la oferta de trabajo del individuo "j"),
que supone desutilidad para el trabajador pero utilidad para la empresa, al afectar a la pro-
ductividad del trabajo. Como la oferta de trabajo "Nj" es una funcion creciente de los salarios
reales, "e" puede ser definida también como una funcion creciente respecto a los salarios
reales, en lugar de considerarla como una constante?'. Asi, la funcion de produccion [5] queda
ahora redefinida como:

(21) Como en el caso competitivo las empresas son salario-aceptantes y el salario viene dado por el mercado, no
supone ninguna diferencia si consideramos esta definicion de la funcién de esfuerzo, dado que su valor va a ser el
mismo para cada empresa del mercado.
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C donde e>0

t-{atfsnre]”

La HSE puede englobar a muchos modelos diferentes. Sélo enfatizaremos la idea de que
bajo esta hipotesis las empresas toman sus decisiones sobre los salarios atendiendo al hecho
de que los salarios reales afectan a la productividad, y que la relacion entre ambas variables
viene determinada por diversos elementos: el coste de supervision de los trabajadores, el
riesgo en la seleccion adversa, etc. A la luz de todos estos factores, la decision de la empresa
sobre los salarios reales puede ser independiente de las condiciones del mercado, lo que
explica por qué puede surgir la rigidez de los salarios reales?.

La Tabla 2 sintetiza los principales resultados concernientes a los efectos sobre 10s
precios y salarios de un cambio en la oferta monetaria.

TABLA 2: EFECTOS SOBRE LOS PRECIOS Y SALARIOS DE UN CAMBIO EN LA
OFERTA MONETARIA

EFECTOS SOBRE Pi DE UN CAMBIO EN LA OFERTA MONETARIA

dP, /P, =[1+a(K -1)]dM /M

ESCUELA COMPORTAMIENTO DE dPi/Pi | COMPORTAM. | FRICCIONES )
DEPi RACIONALES | PREDICCION
NEK O<ac1, 0<K<10 1+a(K-)>00 Flexibilidad Fricciones
dPi/Pi>0 PinosigueaP | nominales:
costes de mendi | No neutralidad
del dinero a
NMC a=1,0<K<1 0 Pisiguea P IProbIenjas corto lelazo
dP; 1P, = KdM /M = dP /P informativos
sobre P

(22) Sin embargo, no debemos olvidar que con la HSE la NEK intenta explicar no sélo la rigidez salarial real, sino
también el desempleo involuntario, debido a que, como bajo esta teoria la productividad de los trabajadores depende
de los salarios reales, las empresas pueden elegir un salario real superior al del nivel de vaciado del mercado buscando
maximizar los beneficios —véase por ejemplo Caraballo (1996) para una panordmica sobre la HSE.
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EFECTOS SOBRE W DE UN CAMBIO EN LA OFERTA MONETARIA
AW /W =[A+(1- AK]dM /M

CASOS COMPORTAMIENTO DE dW/w PREDICCION
Cierto grado de rigidez de precios A+(1-)KK O dW/WsdP/P O Ajuste en Pi, paratodo i O K
0<K<1 W/P inicialmente prociclico tiende a1 O neutralidad del dinero
No rigidez de precios
ket AW /W = dM/M = dP/P Neutralidad del dinero

3.4. UNA DIGRESION SOBRE LA POLITICA MONETARIA Y EL DESEMPLEO

Al hilo de todo el analisis anterior, apuntaremos muy sintéticamente algunas reflexio-
nes acerca de dos importantes cuestiones macroeconomicas: las implicaciones de politica
econdmica y el desempleo. Con respecto a la primera cuestion, segin las secciones anterio-
res, parece que podria concluirse que los NEK recomiendan politicas activas de demanda, ya
que la principal diferencia entre los modelos NMC y los NEK es que los agentes NEK maximizan
dadas las fricciones nominales y reales a las que se enfrentan, con lo que la maximizacion en
este marco no implica en absoluto equilibro y podemos obtener la no neutralidad del dinero
a corto plazo. Sin embargo, en la practica, los NEK no defienden abiertamente una politica
monetaria activa, siendo muy comedidos en este punto. Por ejemplo, los resultados alcanza-
dos por dos trabajos emblematicos en este campo, uno de la NMC (Lucas, 1973) y otro de
la NEK (Ball et al., 1988), son bastante similares, aunque sean obtenidos por distintas vias.
Asi, tanto los NEK como los NMC coinciden basicamente en sus recomendaciones de politica
econdmica en este terreno, desconfiando de la politica monetaria discrecional y apostando por
las reglas de politica monetaria. Sin embargo, en general, los NEK no especifican una regla
concreta. Mankiw (1992, p. 564), por ejemplo, apunta su preferencia por un objetivo para el
PNB nominal o el salario nominal, afirmando asimismo que sin la vinculacion a una regla de
politica es dificil que el Banco Central pueda lograr alcanzar el objetivo final de estabilidad de
precios.

Con respecto al desempleo podemos comentar que, aparentemente, en esta drea la NEK
difiere notablemente de la NMC, al enfatizar la relevancia del desempleo involuntario, en la
linea de la tradicion keynesiana "ortodoxa". El desempleo surge en nuestro modelo de las
ecuaciones [14] y [15], cuando k>1 -el caso NEK-, debido a que el salario real obtenido es
superior al salario perfectamente competitivo, lo que se traduce en un nivel de empleo inferior
al correspondiente al supuesto de competencia perfecta. Pero, por otro lado, también puede
apreciarse que los NEK justifican el desempleo involuntario de una forma "muy clasica",
buscando fricciones que expliquen por qué el salario real puede ser fijado por encima del nivel

(23) Diversas posiciones sobre este tema pueden encontrarse por ejemplo en Mankiw (1994).
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de vaciado del mercado. Asi, si esas fricciones -como por ejemplo la heterogeneidad entre los
trabajadores- son eliminadas, volvemos de nuevo al marco NMC?,

Desde nuestro punto de vista, el denominar al desempleo anteriormente mencionado
como involuntario puede ser inadecuado en ciertas ocasiones, dependiendo de los elementos
que puedan estar causando el poder de monopolio disfrutado por los trabajadores. Asi, si
éstos no pueden evitar ese poder de monopolio, por |as razones que sea, entonces el modelo
generara desempleo involuntario; mientras que si lo pueden evitar y, a pesar de ello, prefieren
determinar un salario superior al del vaciado del mercado, entonces el desempleo resultante
sf podria ser calificado de voluntario®.

Por Gltimo, en esta drea es conveniente enfatizar los vinculos entre el mercado de bienes
y de trabajo, ya que los NEK consideran a la competencia imperfecta como un microfundamento
del desempleo involuntario, dado que los niveles de output y empleo estan por debajo de los
correspondientes a la competencia perfecta, con lo que las explicaciones clasicas basadas en
un salario real excesivo no son necesarias. También es importante recordar que en los mo-
delos NEK la competencia imperfecta es una friccion real -como la rigidez salarial real, por
gjemplo- que desaparece en el largo plazo, obteniéndose el pleno empleo.

4. CONCLUSIONES

1. En este trabajo hemos mostrado que los resultados caracteristicos de la NMC y la
NEK pueden obtenerse a partir de un mismo modelo. Desde nuestro punto de vista, esto
implica que las diferencias entre la NMC y la NEK son menos drasticas de lo que se suele
concluir.

2. Desde la perspectiva de nuestro trabajo puede decirse que la NEK va un paso més
alla que la NMC, introduciendo fricciones en los dos mercados considerados. Si se combina
el comportamiento optimizador de los agentes a nivel microecondmico con las fricciones
aparecen las rigideces de precios y salarios como fallos del mercado a gran escala. Como
consecuencia de ello, pueden obtenerse el desempleo involuntario y la no neutralidad del
dinero. La ventaja del modelo que presentamos en este trabajo es que nos permite plantear
agentes precio y salario-determinantes, con lo que podemos introducir diversas fricciones sin
falta de racionalidad por parte de los agentes, obteniéndose también diversos resultados. En
gste sentido, el modelo de competencia imperfecta se muestra mucho mas versatil que el de
competencia perfecta, donde sélo los problemas informativos aparecen como una friccion
racional.

(24) En ocasiones, en su proceso de blsqueda de fricciones, los NEK en realidad lo que hacen es combinar ideas
heterodoxas con las herramientas neoclésicas de andlisis. Asi, por ejemplo, la HSE y los modelos insider-outsider
pueden ser interpretados como versiones ortodoxas de las teorias de los mercados de trabajo duales.

(25) Asi, definimos el desempleo involuntario como una situacién en la que el trabajador desearia trabajar por un
salario inferior al vigente pero no le es posible. Por supuesto, esta definicion puede ser objeto de controversias, pero
la discusion acerca de las diferentes acepciones de los términos desempleo voluntario y desempleo involuntario escapa
de los limites de este trabajo.
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3. Davidson (1994, p. 292) afirma que la NMC constituye la teoria general, mientras que
la NEK es un caso especial. Asi, este autor sefiala que los NEK han introducido en el sistema
clasico una serie de imperfecciones «ad hoc» en el lado de la oferta, en términos de rigideces
y/o fallos de coordinacion, para explicar el desempleo a corto plazo y las fluctuaciones del
output agregado, mientras que en el largo plazo se obtiene el resultado cldsico. En nuestro
trabajo cambiamos las piezas de sitio respecto a la interpretacion de Davidson, apareciendo
la NEK como un caso mas general, donde los pardmetros pueden presentar un abanico de
valores, mientras que la NMC aparece como un caso particular.

4. Aunque el modelo que ofrecemos es basicamente estatico, con lo que no podemos
analizar en su conjunto el proceso de ajuste de los precios y salarios, sino s6lo su compor-
tamiento a corto plazo, puede argumentarse que los NMC y los NEK coinciden en el largo
plazo: las fricciones, incluso la competencia imperfecta, tienden a desaparecer y la economia
presenta un comportamiento clasico. En otras palabras, en el largo plazo los cambios en la
oferta monetaria s6lo afectan a los salarios nominales y a los precios, por o que no existen
efectos reales -Mankiw (1992, p. 563) por ejemplo concluye que Friedman ha conquistado a
su generacion respecto a este tema.

5. Pensamos que en este campo se cometen frecuentemente errores terminol6gicos que
conducen a la confusion. En primer lugar, los resultados tipicos de la competencia imperfecta,
donde los precios y salarios son fijados por encima del nivel competitivo, no pueden ser
identificados con la rigidez. Asi, en el modelo presentado en este trabajo, la flexibilidad de
precios y salarios puede surgir tanto en los marcos de competencia perfecta como imperfecta.
Asimismo, expresandonos con precision, no puede decirse que una posicion de equilibrio
alcanzada en un modelo de competencia imperfecta implique mercados que no se vacian,
porque en ese modelo la curva de oferta no existe, por lo que no tiene sentido usar el término
«niveles de no vaciado del mercado». En lugar de ello, podemos hacer referencia al diferente
grado de eficiencia en comparacion con los resultados obtenidos para el modelo de compe-
tencia perfecta.

6. En nuestra opinién, podria concluirse que la macroeconomia ortodoxa esta hoy en dia
en una encrucijada muy similar a la que se encontraba en los afios cincuenta y sesenta,
cuando las diferencias entre las escuelas fundamentales podian expresarse basicamente en
funcidn de los valores de los parametros del modelo IS-LM. Asi, al igual que en el «consenso
keynesiano» de los sesenta, cuando el marco general basico era el modelo IS-LM vy las
controversias entre 10s macroeconomistas ortodoxos versaban sobre las pendientes de ambas
curvas, hoy parece que el debate entre los macroeconomistas ortodoxos estd centrado basi-
camente en la pendiente de la oferta agregada, dada la aceptacion generalizada entre los
mismos de la teoria cuantitativa como sustrato tedrico para la demanda agregada.
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