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CariTuLo VII
POLITICA ECONOMICA,
CRECIMIENTO Y EMPLEO:
UNA PERSPECTIVA
«NEW KEYNESIAN»

L INTRODUCCION!

. Lacrisis de la economia keynesiana a partir de la década de los
afios setenta, y la aparicién con fuerza casi simultdneamente de la
Nueva Macroeconomia Clésica, con su defensa de la hip6tesis de
las expectativas racionales y del «vaciado» (equilibrio continuo) de
los mercados?, supusieron una clara revitalizacién de la microeco-
nomia, del estudio de las decisiones individuales, rompiendo a su
vez el carécter excesivamente agregado y mecanicista de 1a teorfa y
la polftica macroecon6mica heredadas del keynesianismo®. En efec-

' Estas ideas iniciales respecto a la situacién de los autores «new keymesians» en el
4mbito econémico constituyén una visién ampliada de las recogidas en la 2.* edicion del
libro de A. Ferndndez Dfaz, L. Rodriguez Sdiz, J.A. Parejo, M. A. Galindo Y A. Calvo,
«Teorfa y polftica monetaria», Ed. AC, Madrid 1994, capftulo 10.

“*Existe una amplia literatiira respecto a las aportaciones de la Nueva Macroeconomia
Clésica. Para un conocimiento detallado de sus ideas pueden verse los capitulos 3 y 12 del
libro citado en el pie de pdgina anterior, asf como, por ejemplo, entre otros, K.D. Hoover,
«The new classical macroeconomics», Basil Blackwell, Cambridge, 1988; C.LF. Artfield,
D. Demery y N.W. Duck. «Rational expectations in macroeconomics: an introduction to
theary and evidences, Basil Blackwell, Oxford, 1985; G.K. Shaw, «Rational expectations:
an elementary éxposition», Wheatsheaf Books, Brighton, 1984; J.J. Sijben, «Expectativas
racionales y politica monetaria», Ed. Vicens Vives, Barcelona, 1983.

* El planteamiento keynesiano de los afios sesenta confiaba en ¢l cumplimiento de
diversas relaciones econdmicas, que 1o se ponfan en peligro, por no considerarse, por el
comportamiento de los agentes econémicos. Asi, por ejemplo, Ia defensa de la polftica de
expansion de ia demanda agregada para luchar contra el paro descansaba en 1a existencia
de una relacion estrecha entre las variaciones en la demanda y en la producci6n, con efec-
tos positivos sobre el nivel de empleo y 1a reduccion de Ia tasa de paro.
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to, con el surgimiento de las expectativas racionales, la conducta de
los agentes econdmicos en los mercados pasé a recibir una impor-
tancia capital, condicionando (e incluso, m4s severamente, anulan-
do) la eficacia de la politica econémica, frente al predominio que
tradicionalmente habian tenido en los estudios de los economistas
las actuaciones de las autoridades con independencia del comporta-
miento de los individuos. ' '

Asi pues, a partir de esos primeros afios setenta las ideas de la
Nueva Macroeconomia Cldsica empiezan a ocupar, en cierta medi-
da al menos, el lugar que habian mantenido los planteamientos
keynesianos durante pricticamente tres décadas. Se sustituyen, por
tanto, en general, en el 4mbito académico, las ideas respecto a los
mercados racionados, la rigidez de los precios y los salarios a la
baja, la capacidad de regulacién de la actividad econdémica por
parte de las autoridades mediante el manejo de la demanda agrega-
da cuando ésta es insuficiente, etc, por los modelos de equilibrio
general walrasiano, en los que la «mano invisible» dirige la eco-
nomia a una situacién de equilibrio' (o la mantiene en ella. como de
forma mds radical suponen los nuevos autores)*. '

Estas nuevas aportaciones de los autores de la Nueva Macro-
economia Clésica se basan en fundamentos microeconémicos séli-
dos, como ya hemos apuntado, que se abren camino con gran faci-
lidad entre los autores de corte basicamente monetarista®, y en un
momento econémico, como hemos sefialado, en el que las ideas
keynesianas estaban siendo objeto de importantes criticas por su
incapacidad de dar respuesta a los nuevos problemas planteados.

Pues bien, con el fin de rescatar las aportaciones keynesianas
de la crisis indudable en la que se encontraban®, y como un plantea-

* Asf pues, no se trata de aportaciones nuevas, sino que se basan, radicalizando los
planteamientos, en las ideas de los autores monetaristas, y remontindonos més en el

tiempo, en las que consideran sus predecesores, los economistas neoclsicos.

* De hecho el propio Tobin denomina a los representantes de esta escuela de pensa-
miento como nonetarismo 2. Vid. para an estudio de las ideas de Tobin sobre esta escue-
la su trabajo «Politica Econ6mica, expectativas y estabilizacién», recogido en Ia obra
Asset Accumulation and Economic Activity, Basil Blackwell, Oxford, 1980. =

¢ Crisis que permiti6 la aparicién o el resurgimiienito de nuevas aportaciones, la mayor
parte sin una base tedrica. propia, como la Nueva Escuela de Cambridge, los economistas
de la oferta, la escuela austriaca, etc. Vid. para un estudio de las aportaciones de estos
autores, el libro de A. Ferndndez Diaz y otros «Teorfa y politica...», op. cit. capitulo 13,
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miento critico respecto al de la Nueva Macroeconomia Clésica,
surgi6 precisamente en los afios 80 la corriente. new keynesian’,
cuyos principales representantes en la actualidad son D. Romer, N.
Gregory Mankiw, B. Greenwald, L. Ball, J. Rotemberg, J. Stiglitz,
A. Weiss, A. Blinder, O. Blanchard, A. Lindbeck y L. Summers,
entre otros®.

Los new keynesian tratan sobre todo de dotar al planteamiento
keynesiano de una base microecon6mica s6lida’. Sin embargo, no
constituyen.una prolongaci6n sin més de los autores keynesianos
tradicionales, puesto que muchos de ellos no aceptan en su totali-
dad las tesis de éstos”, no siendo ademds participes de 1o que se ha

" Hemos preferido respetar su denominacién en inglés puesto que su traduccién podria
originar confusién con la utilizada por los autores que reciben el nombre de neo-
keynesianos, cuyos planteamientosos se basan en la utilizacién de grandes modelos
macroecondmicos para.-las economfas. Para un estudio de sus ideas fundamentales puede
verse, K. Cuthbertson, «Macroeconomic policy: the New Cambridge, keynesian and
monetarist constroversies», Mac Millan Press Ltd., 1979.

* Evidentemente, al tratarse de una corriente de pensamiento de reciente aparicion,
muchas de sus ideas estén ain hoy por desarroliar. No obstante, nosotros a lo largo de este

abajo pondremos de manifiesto las mas relevantes. En cuanto a las principales publica-
ciones de esta escuela de pensamiento a lo largo de estas péginas iremos destacando las
mids representativas, pero ahora a continuacién, podemos destacar las siguientes: N.
Gregory Mankiw 'y D. Romer, «<New keynesian economics», The MIT Press, Cambridge,
1991; S. Hargreaves Heap, «The new keynesian macroeconomics», E. Elgar, Aldershot,
1992; R. Gorden, «What is the new keynesian economics?», Journal of Economic
Literature, sept. 1990, pdgs. 1115-1171; 4. Rotemberg, «The new keynesian microfounda-
tions», NBER Macroeconomics Annual, 2, 1987, pégs. 69-104; B. Greenwald y J.E.
Stiglitz, «Keynesian new keynesian and new clasical economics», Oxford Economic
Papers, 39, 1987 (version en castellano en Ia obra de A. Calvo y M.A. Galindo, «Lecturas
sobre politica fiscal»); J. Swayer, «Macroeconomic theory. Keynesian and neowalrasian
models», Harvester Wheatsheaf, Londres, 1989; N. G. Mankiw, «Real business cycles: a
new keynesian perspective», Journal of Economic perspectives, 1988; V. Zamowitz,
«Recent work on business cycles in historical perspective: a review of theories and evi-
dence», Journal of Economic Literature, 23, 1985, pégs. 523-580; A. Blinder, «Credit
rationing and effective supply failures». The Economic Journal, 97, 1987, pags. 327-352;
J. Stiglitz y A M. Weiss, «Credit rationing in markets with imperfect information»,
American Economic Review, 71, 1981, pégs. 392-410; B. Greenwald, J. Stiglitz yAM.
Weiss, «Informational imperfections and macroeconomic fluctuations», American
Econommic Review. Papers and Proceedings, 73, 1984, pdg.,. 194-199.

~* Vid.' A. "Calva y M:A. Galindo, «Esmdio preliminars, en Lecturas sobre Polftica
Fiscal, Instituto de Estudios Fiscales, Madrid. 1992, pég. 14. . s

* De hecho, como el propio Mankiw sefiala, la economfa new keynesian es muy dife-
rente de los keynesianos anteriores, de manera que la denominacién «kéynesiana» puede
genmmﬁscmfu;iénq\wmw&necasimﬂamﬁsbimmmmdescﬁbi;

o BRI S W : : ' " {continta...)
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venido en llamar el debate monetarista-keynesiano*’. Por una parte,
porque estos autores new keynesians no mantienen una postura
unanime respecto a la capacidad reguladora de las politicas fiscal 'y
monetaria. Su planteamiento se apoya en consideraciones por el
lado de 1a oferta agregada frente al debate tradicional basado en la
controversia respecto a la capacidad reguladora de la demanda, de
ahi que un economista pudiera ser considerado de igual forma un
new keynesian o un monetarista”. Por otro, porque no consideran
siempre positiva para la consecucién de los objetivos dltimos de la
economia la intervencién gubernamental, la cual en cualquier
caso, debe ser selectiva o desagregada. v

En efecto, por tanto, los autores new keynesian pueden aproxi-
marse mds en cierto.sentido a los autores monetaristas que a sus
propios predecesores, los keynesianos tradicionales. De hecho, se
podrian destacar algunas diferencias adicionales significativas
entre estos dos grupos de autores «keynesianos»®.

En primer lugar, los new keynesians consideran la teoria
General de Keynes como un libro oscuro, del cual no se puede
extraer de forma adecuada el funcionamiento de las economfas
capxtahstas por lo que ese conocimiento debe obtenerse mediante
la experiencia acumulada, el progreso-de la ciencia econémica en
Jos dltimos cincuenta afios y el estudio en profundidad de las mis-
mas economias apoyéndose en los datos y en las técmcas estadisti-
cas disponibles.

-

** (...continuacién) a una escuela de macroeconomfa gue acepta, como veremos a con-
tinuacion, la existencia de paro involuntario, la no neutralided del dinero y la rigidez de
los. salarios y los precios. Aunque hasta que otra denominacién sea cocontrads, sin
embargo, puede decirse que la economia keynesiana estd viva y bien viva. Vid. N.G.
Mankiw, «The reincarnation of keynesian economics», European Economic Review, 36,
1992, p4g. 565.

" Vid. N.G. Mankiw y D ‘Romer, «Inmducuon»,eneihbmedmdoporesmmsnm
autores titulado «New Keymswn Economics», op. cit., pdg, 3. .

2 En el primer caso, porqneconsxdaequclaslmpetfeoclonesmmoewnémcassonlas
que conducen a rigideces de precios macroecon6micas. En €l segundo, al creer que las
ﬂmmmcnlaofmmmmmawnhfammpnnmpddehsﬂmmsmhm
da agregada.
"Esmmfexencxasmsonwepmdasensummmdpo:losquehoypodexmma :
drar dentro de esta nueva corriente, pero sf se trata de aspectos discrepastes muy signifi-
canvosyconunalmgradodeace;xaménporesmaum\ﬁd.h!(} Manklw,«Therem-
carnation of...», pigs. 560-564.
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En segundo lugar, 1a aceptacién de algunas de las premisas de
los autores clisicos, o de sus desarrollos levados a cabo por los
autores monetaristas, como es el caso, por cjemplo, del concepto
de tasa natural de paro*, o el resurgimiento de la teoria del creci-
miento econémico y de los ciclos como un 4rea activa de investi-
gacién®,

En tercer lugar, estos autores defienden frente a los keynesia-
nos tradicionales, que el ahorro adicional llevars, a largo plazo, a
una inversioén adicional més que una demanda agregada inadecua-
da, lo que contrasta por tanto con la defensa de €stos, de las politi-
cas de fomento del gasto en consumo.

En cuarto lugar, no consideran que la politica fiscal sea un ins-
trumento tan potente como defienden sus predecesores. La obser-
vacién de ia realidad nos pone de manifiesto, en la crisis de los
setenta, la insuficiencia de este instrumento para conseguir los
objetivos de las autoridades.

En quinto lugar, coinciden con los autores monetaristas en la
ausencia de ilusién monetaria a largo plazo, de forma que, en esta
dimensién temporal; se acepta la linea vertical de Friedman, es
decir, una tasa natural de paro compatible con cualquier nivel de
inflaci6n. De esta forma, las politicas discrecionales de las autori-
dades para luchar contra ¢l paro generan inflacién. Ademis, este
comportamiento del policy maker hace que los agentes econémicos
ajusten continuamente sus expectativas, hasta que, a largo plazo,
las politicas discrecionales produzcan una mayor inflacién sin
reducir el desempleo®.

** Sobre la polémica respecto a Ia tasa natural de paro entre los autores monetaristas y
los autores postkeynesianos. puede verse A. Calvo y M. A. Galindo, «Latasa natural de
paro: criticas postkeynesianas al planteamiento monetarista», Informacién Comercial
Espailola; 693, mayo, 1991. p4gs. 75-96 No'obstante, posteriormerte nos referiremos a las
aportaciones de los new keynesians en este &mbito al estudiar sus fundamentos micro-
econbmicos sobre el mercado de trabajo. v

" Para un estudio detallado de los ciclos ‘econSmicos, puede verse V. Zamowitz,
«Recent works on business cycles in historical perspective: a review of theories and evi.
dences. Journatl of Economic Literature, vol, XXM, Junio 1985, pags. 523-580.

- ' Mankiw sefiala, en este sentido, que la solucion serfa fijar un objetivo de crecimien-
to del PIB nominal o del salasio nominal. Sin ese compromiso, habifa poca esperanza de
que’el Banco Central alcance ¢} objetivo de 1a estabilidad de precios. Vid. su articulo; «The
reincamation...», op. cit. pig. 564
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Los new keynesians parten pues-en general de las ideas bésicas
de Keynes, pero reconocen la necesidad de una desviacién radical
del pensamiento de la sintesis neocldsica y de un estudio més pro-
fundo de las consecuencias de las imperfecciones'de los mercados
de capitales, las cnales pueden explicarse a partir de los costes de
informacion". No obstante, las implicaciones de sus aportaciencs
no se limitan a sus efectos sobre los mercados de capltales. sino
que afectan a otros 4mbitos y a todo tipo de mercados como mme
diatamente veremos.

Desde una perspectiva general, sus aportacibnes se basan en
dos axiomas fundamentales. En ‘primer lugar, en el 4mbito de la
metodologia econémica, y en contraposicién con los autores de la
Nueva Macroeconomia Clésica, se enfrentan a la consideracién de
que los agentes econémicos forman sus expectativas racionalmen-
te. De hecho, estdn dispuestos a considerar més que expectativas
racionales, expectativas semi-racionales, que, en su opinién, estin
més préximas a lo que es en realidad el comportamiento de los
individuos a la hora de anticipar el futuro (dado que la informacién
que usan para ello es costosa) y que producen una escasa pérdida
individual a los que as{ las forman en relacién a las consecuencias
de su consideracién en forma racional®®. Ademsds, es a lo méximo
que pueden llegar debido al continuo y variado flujo de informa-
cién sobre la realidad que les llega. :

Por otro lado, en segundo lugar, no aceptan la consxderacnén de
mercados perfectamente competitivos, con precios flexibles que
«vacfan» los mercados, sino que més bien en la realidad los merca-
dos son de competencia imperfecta, con rigideces en los precios, lo
que permite explicar, junto con esa, informaci6n dificil y costosa,
el comportamiento de la economia y, por tanto, el de las vanables
que la integran®.

En base a estos dos axiomas.de pamda, y a las consideraciones
previamente efectuadas, vamos a continuacin a analizar las princi-
pales aportacxones de los autorcs new kcynesum en el émblto

”de B GmenwaldyIE Su;lxtz «Keynesmn,NewKeynessmand », Gp.ctt
" Vid, G. Akerlof ¥ J. Yellen, <A neai-rational model of thebusmess cyclé» Qumely
Journal of Economics, 100 supplenient, 1985, pdgs. 823-838.
© P Vid:8: Hatgmavesﬂeap,«'memwkeynmm »opc:tpammesmdiomﬁsdem
lado de esta idea general. -
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econ6mico. Para ello, hemos dividido el resto del trabajo en tres
epigrafes adicionales. En primer lugar, uno referido al papel de la
politica monetaria y al canal y a los efectos de los mecanismos de
transmisi6n de la misma. En segundo lugar, nos ocuparemos de los
fundamentos del comportamiento del mercado de trabajo y, por
tanto, la fijacién del empleo y de los salarios. Finalmente, en el
Gltimo epigrafe, veremos la capacidad de la politica econémica ante
la presencia de expectativas racionales como critica a los resultados
obtenidos por los autores de la Nueva Macroeconomia Clésica.

2 POLITICA MONETARIA Y
RACIONAMIENTO DEL CREDITO

Los autores new keynesians destacan la importancia que tiene
en el mercado crediticio la existencia de informacién imperfecta
entre prestamistas y prestatarios. -

Es indudable que los prestatarios tienen una mayor y mejor
informaci6n respecto a sus proyectos de inversién, hacia sus gas-
tos, ingresos derivados de sus inversiones, etc.?”. Esta informacién
asimétrica genera consecuencias importantes tanto desde el punto
de vista de la micro como de la macreeconomia?'. En el dmbito
miCro, y como veremos con més detalle a continuacioén, la escasa
informacién da lugar al logro del equilibrio en el mercado de prés-
tamos, no mediante ajustes de los tipos de interés, sino a través del
racionamiento del crédito; ofrecen ademds una explicacién de la
intermediaci6n financiera, y, finalmente, permiten justificar una
cierta intervencién estatal®.

*Vid. N. Gregory Mankiw y D. Romer, «Introductions. op. cit pag. 12.

¥ Vid., para un survey de todos estos planteamientos, ¢l trabajo de M. Gertler,
«Financial structure and aggregate economic activity: an overview» Journal of Money,
Credit and Banking, 20,-agosto, 1988, pags. 559-588. ; ‘

# Son muchos los trabajos new keynesians. que se centran en el anglisis de estas con-
-secuengias microeconémicas de la informacion imperfecta en el mercado del crédito.
Entre ellos, podemos destacar: LE. Stiglitz y A. Weiss, «Credit rationing...», op. cit.; D.
laffee y T. Russell, «Imperfect information and credit rationing», Quarterly Journal of
Economics 90, noviembre 1976, pégs. 651-666; D. W. Diamond, .«Financial intermedia-
tion and delegated monitoring», Review .of Economic Studies 51,.1984, pdgs. 393-414;
N.-Geegory Mankiw, «The allocation of credit and financial collapses, Quarterly Journal
of Economics. 101, agosto, 1986, phgs. 455-470; D. Gale y M. Hellwig, «Incentive-com-
patible debt contracts. The one-period problem», Review of Economic Studies,. octubre,

1985, pégs. 647-664.
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Desde el punto de vista de la macroeconomia, por su parte, los
trabajos de los new keynesians se han centrado en: los efectos de
los cambios en el mercado -crediticio sobre la demanda agregada,
asi como en los mecanismos de transmisién de la politica moneta-
ria y en las consecuencias sobre los ciclos econ6micos de las
imperfecciones de tales mercados®.

La informacién 1mperfecta sobre la realidad presente y sobre
su pOSIble evolucitn futura presenta varias implicaciones por la
propla naturaleza de los mercados de capitales®. En primer lugar,
da origen a la existencia de instituciones, como los bancos, que se
especializan en adquirir informacién sobre los riesgos de fallidos?.
En segundo Ingar, Jusuﬁca que los bancos no apliquen mecanismos
de precios para un mejor conocimiento de los prestatarios con ries-
go. Por el contrario, més bien, y como veremos a continuacién, las
entidades bancarias, ante un exceso de demanda de préstamos, si
reaccionasen elevando los tipos de interés provocarian una reduc-
cién de sus rendimientos esperados, por los efectos adversos que
puede generar la aparicion de prestatanos €On Una menor aversién
al riesgo, los cuales llevan pues a cabo inversiones en las que la
posibilidad de quiebra es mayor. Finalmente, también justifica que
los bancos traten de firmar contratos que produzcan fuertes incenti-
vos para que se devuelvan los créditos, lo que puede llevar a que su
concesion esté mds en funcién de la capacidad previa del prestata-
rio y de las posibilidades de su mvers:én que del tlpo de mterés

"que se esté dlspuesto a pagar :

" ¥ Entre la literatura méds destacada de los autores new keynesians en este dmbito
podriamos destacar: A.Blinder, «Credit rationing ...», op. cit., pigs. 327-352; «The styli-
zed facts about credit aggregates» (1985) recogido en ‘el libro del misio autor
«Macroeconomics tinder debater, Harvester Wheatsheaf, Exeter, 1989; B. Bemnanke y. A,
Blinder, «Credit. money, and aggregate demand», American Economic Review 78, mayo,
1988, pégs. 435-439; B. Friedman, «The roles of money and credit in shacroeconomic
analysis», recogido en 1. Tobin (ed.). Macroeconomics, prices, and quantitics: Essays. in
memory of Arthur M. Okun, Brookings Institution, Washington D.C.; 1983, pigs. 161-
- 189; S. King, «Monetary transmission: through bank loans or ‘bank Habilities?», Jouraal
‘of Money, credit and Bankmg 18," agosto, ‘1986, “phigs. 290-363; C. D. Romer'y D'H.
Romer «New evideace oi the moneta;y trammmsxon mechmusm» Bmokmgs Papexs an
Economic Aeuvxty. 1991 ‘
»Vid. A. Blinder'y 7. Stiglitz, «Money, emdztconsttmm. >, op c:t.pags 2(»21
» Evidentemente, cuanmme;mseammfmnménmeﬂormﬁdmgodelosm
mcmeﬂ:dospmummdadbamma,aimn&ubsmmenaqwﬂosm
con un potencial de devolucién mucho mayor.
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Asf pues, para los autores new keynesians, dado el ajuste de la
cuantfa del crédito més que del tipo de interés, parece operar con
mayor intensidad un mecanismo de transmisién de los efectos de la
politica monetaria basado en el racionamiento del crédito més que
en las variaciones de los tipos de interés®.

En efecto, con informacién imperfecta, las entidades bancarias,
y las financieras en general, ante una politica monetaria restrictiva,
estardn dispuestas en mayor medida a racionar el crédito que a
modificar los tipos de interés, pues su elevacién produce un desin-
centivo a los prestatarios potenciales, en su solicitud de créditos,
dejando mayores posibilidades para obtener tales créditos a los que
€speran un mayor rendimiento de su inversién o a los que estdn
dispuestos a asumir m4s riesgos, aumentando en cualquier caso las
probabilidades de la no devolucién de los mismos. Por ello, a las
entidades bancarias les resulta m4s atractivo seleccionar la cliente-
la mediante el racionamiento del crédito, que esa seleccion se pro-
duzca a priori por el tipo de interés”. Ademds, hay que tener en
cuenta que una seleccién de la clientela mediante esta via condu-
cirfa a unos rendimientos eésperados més bajos para la institucién
financiera a pesar del tipo de interés mis alto®.

- El tipo de interés al cual se maximiza el rendimiento esperado
por un banco, lo podemos representar por i*, como vemos en el
gréfico 1. Asi, mientras que el tipo de interés sea inferior a éste, las
entidades bancarias esperarfn un aumento del rendimiento si se
produce una elevacién del mismo. Pero, a partir de i*, cualquier
aumento adicional disminuirfa el rendimiento esperado de los ban-
Cos por sus créditos, y por tanto no tendrfan incentivos a situarse
por encima de él, prefiriendo levar a cabo una seleccién de la
clientela mediante el racionamiento del crédito®.

" %Vid.'A. Calvo y M.A. Galindo, Lecturas sobre polfiica fiscal, op. cit. pég. 14, en el
que se recogen.algunos trabajos:de estos autores respecto a este tema, :

* 7 Recordemos que algunos antores keynesianos, a partir de los afios 50, aunque acep-
tan como fundamental-un mecanismo dé transniisién de la politica monetaria basado en las
‘variaciones del tipo de interés, consideran también fa disponibilidad de crédito, suponien-
‘do que Jos incrementos en la oferts monetaria afectaban no s6lo a la curva LM, sino tam-
‘bién a la IS, es decir, a lainversitn y al copsumo, tanto mediante variaciones en el tipo de
interés como por cambios en esa disponibitidad de créditos. vid. A. Ferndndez Diaz y

- otros, Teoria y politica monietaria, op. cit., pégs. 50-51; o
2 Vid. H. Visser, «Modemn monetary theory...», op- cit. péigs. 53-54.
P Vid. J. Stiglitz y A. Weiss, «Credit rationing...», op. cit., pég, 394,
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De igual forma, en el gréifico 2 se representa esta politica de
racionamiento mediante las curvas de demanda y de oferta de prés-
tamos. La demanda de préstamos depende del nivel de renta (Y) y
de los niveles de tipos de interés (i), mientras que 1a oferta depende
del tipo de interés y del riesgo de los créditos (r). Asi pues, para
tipos de interés por debajo de 1*, la curva de oferta de préstamos es
creciente a las variaciones en los mismos, pero cuando alcanza ese
nivel, la curva de oferta desaparece, de forma que si la curva de
demanda la cortara en un tipo de interés superior, entonces las enti-
dades bancarias no satisfarfan todos los deseos de los prestatarios,
otorgando préstamos sélo hasta el punto en que la curva de oferta
alcanza el tipo de interés i*, seleccionando esa mayor demanda en
funcién del resgo.

Grifico 1 -Gréfico 2

-
-

i*

Rendimiento esperado

Tipo de interés

i* Tipo de interés ) . Préstamos

A partxr de lo antenor, podemos sena’lar por tanto que el
-mecanismo de racionamiento del crédito en el mercado de présta-
mos produce dos efectos distintos®: por un lado, un efecto de selec-
cion adversa, al alterar el riesgo del conjunto de préstamos por la
salida del mercado de prestatarios potenciales con. mayor aversion;
y-por otro, un efecto incentivo, al modificarse las acciones de los
- prestatarios. Ambos efectos derivan directamente de 1a informacién

» oidem pags. 393-394,
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imperfecta residual que se presenta en los mercados de préstamos
después de que los bancos han evaluado las concesiones de crédi-
t0s, como veremos con mas detalle a continuacién.

El aspecto de seleccién adversa de los tipos de interés es una
consecuencia de que los diferentes prestatarios tienen distintas pro-
babilidades de devolver sus créditos. Es evidente que el rendimien-
to esperado de la cartera de créditos de un banco depende de la
probabilidad de las devoluciones, de forma que a los bancos les
resultaria ventajoso identificar a los prestatarios que tienen una
mayor probabilidad de hacer frente al pago del crédito a su venci-
miento. Dada la dificultad de este conocintiento, porque la infor-
macién como sefialamos es dificil Y costosa, los bancos tienen que
Tecurrir a otros sistemas de concesién.La seleccién mediante el tipo
de interés permite conocer los que estdn dispuestos a pagar un tipo
mis alto, que, en media, suelen tener un mayor riesgo, pues los
prestatarios desean endeudarse a un tipo més alto porque consi-
deran que su probabilidad de devolucién del préstamo es mis baja.

 El efecto incentivo, por su parte, deriva de que cuando el tipo
de interés y/o otras condiciones del contrato cambian, el comporta-
miento de los prestatarios es probable que también lo haga, al
decrecer el rendimiento de los proyectos a medida que sube el tipo
de interés,

Independientemente de estos efectos considerados, tenemos
que tener en cuenta que el mecanismo de racionamiento del crédito
produce otros adicionales, como pone de manifiesto la literatura
especializada en este 4mbito”, y que habria que precisar para tener
una imagen lo m4s completa posible de los eféctos que ocasiona el
racionamiento del crédito, y poder valorar asi mss adecuadamente
este mecanismo de transmisién de los efectos de la politica mone-
taria considerado por los new keynesians: -

* - Supone un-elemento importante de asimetrfa. En efecto, su
transntisién sobre las -decisiones de gasto de los agentes econ6mi-
COs provoca un mayor impacto cuando opera restrictivamente que

- Vid. P.-Coulbois: «La.politicx coyunturalv, Bd. ICE, Madrid, 1974, pég. 189; L.A.
Rojo, «Renta precios y balanza de pagos», Alianza Universidad, Madrid, 1979, pags.
473477 y X. Greffé, «Politique Economiques, Economica, Parfs, 1987, pég, 361 (ver.
si6n en castellano del Institwto de Bstudios Fiscales de1993). .
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cuando lo hace de forma expansiva. Una actuacién monetaria res-
trictiva tiende a ejercer siempre un impacto restrictivo sobre las
decisiones de gasto; por el contrario, la facilitacién de las condicio-
nes crediticias permite una liquidez abundante, ejerciendo un esti-
mulo cada vez menor sobre el gasto a medida que esas facilidades
aumenfan.

- Su retardo temporal es pequefio, a diferencia del mecanismo
de transmisién inducido via cambios en el tipo de interés.

- El efecto selectivo que sefialsbamos con anterioridad tiende
también a discriminar en contra de los pequefios y nuevos inverso-
res (sobre todo, pequefias y medianas empresas, economias domés-
ticas, efc.), que, a priori, presentan un riesgo mayor, dado su peor
conocimiento por las entidades bancarias. Ademds, estos inversores
tienen el problema adicional de no disponer de vias alternativas de
financiacién por su limitado acceso a otros mercados, ya sean los
de emisi6n de titulos o los internacionales.

- El efecto del racionamiento del crédito, y por tanto de la poli-
tica monetaria, depende también de la dependencia del sector pri-
vado de] crédito bancario. Cuanto mayor sea &sta, mds intensos
serdn los efectos sobre la actividad econémica que provocars este
racionamiento. S

- En este proceso resulta fundamental el comportamiento de
las instituciones bancarias y por tanto de sus estrategias de cara a
sus clientes. -

Algunos trabajos empiricos realizados por estos autores new
keynesians™ ponen de manifiesto ademés que ¢l racionamiento del
crédito provoca un efecto crowding-out mds intenso sobre el sector
empresarial, es decir sobre la inversién, que sobre el consumo de
las economias domésticas. : Lo v

En cuanto a la eficacia de la politica monetaria, como ya
hemos sefialado, depende de su caréicter expansivo o restrictivo por
un-lado, y de {as posibilidades que tengan los inversores de encon-
trar otras vias alternativas de financiacién, por otro. La venta de
bonos en ¢l mercado abierto por el Banco Central origina un drena-

% Vid. A, Blinder, <The stylized fact...» op. cit. pig. 90.
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je de reservas del sistema bancario, Y una reduccién de la oferta de
préstamos, generando un efecto depresivo sobre la actividad
econémica real®. Si la informacién fuera perfecta (o se pudiese
adquirir ficilmente), una reduccién del crédito bancario podria ser
compensada por un crecimiento en el crédito no bancario, pero al
Ser costosa € imperfecta, no existen, al menos en el corto plazo,
buenos sustitutivos para el crédito bancario.

Hay que tener en cuenta también, en este sentido, que la mayor
o menor eficacia de 1a politica monetaria, a través del racionamien-
to del crédito, dependers de la fase del ciclo econémico en que nos
encontremos. En una fase expansiva, con una demanda de créditos
elevada, su racionamiento tendrd unos efectos significativos sobre
las variables finales, mientras que, en fases recesivas, con una
cafda en esa demanda, su capacidad se encuentra mas limitada. As{
pues, para estos autores, la inversién depende bisicamente del
racionamiento del crédito, m4s que del tipo de interés, sobre todo
cuando opera de forma restrictiva y en periodos de crecimiento en
la demanda®.

- De esta forma, el racionamiento del crédito tendria un papel
fundamental en la generacién de los ciclos economicos. Este papel
lo explican a partir del Hlamado multiplicador del crédito®. Supon-
gamos que la demanda aumenta. Las empresas, viendo unas mayo-
res posibilidades para sus productos, solicitan créditos y aumentan
su produccion. Al expandirse la actividad econ6mica, se produce
un mayor volumen de transacciones, aumentando los depésitos
bancarios. Dado ¢l flujo de fondos, los préstamos bancarios tam-
bién crecen, lo cual amplifica e] aumento en la demanda y ¢l creci-
miento de la oferta, y en consecuencia la expansion econémica es
ain mayor. Este multiplicador del crédito (en el que mas créditos

”Estopmde.sucederoonmpe@wﬁominﬁmoﬂcltipode interés, al aplicarse una

. ¥ Vid., en este sentido, B. Greenwald y 1. Stiglitz, «Keynesian, new keynesian and
tiew classical economics», Oxford Economic Papers 39, 1987 (recogido en A. Calvo y
M.A. Galindo, «Lecturas sobee...», op. cit. pags. 96-97). Estos autores también sefialan
que, aunque Keynes afirmé que el principal determinante del nivel de inversién, ante
unas expectativas dadas, era el tipo de interés real, éste ha fluctuado relativamente poco
(hasta la década de los ochenta), de:fomnqqcumhueua-tem(amdebufaescogerauna
constanie {0 casi constante) como variable explicativa de lniaversién.

** Vid. A. Blinder, «Credit rationing and effective supply failures», op. cit
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conducen a més utilizacién de factores, mss produccién, més dep6-
sitos bancarios, y entonces a més crédito) opera conjuntamente con
el multiplicador renta-gasto keynesiano, generando una fase expan-
siva en el ciclo econémico. De forma contraria, la restriccion en el
crédito reduce las posibilidades de endeudamiento de los agentes
econémicos contribuyendo a la generacién de la onda depresiva
del ciclo.

Por otro lado, ante la presencia de racionamiento del crédito, la
eficacia de la politica monetaria serd mayor que la fiscal®, pues
cuando esto se produce un mayor gasto publico podria traducirse
en una expulsién del gasto privado al no existir recursos moneta-
rios suficientes. para proceder al mismo, mientras que la politica
monetaria al facilitar las condiciones crediticias afectaria positiva-
mente sobre el nivel de actividad econémica. :

3. EL EMPLEO, EL PARO Y LOS SALARIOS

En el d4mbito del mercado de trabajo, los autores new keyne-
stan tratan de dotar al planteamiento keynesiano, siguiendo la linea
senalada en apartados anteriores, de justificar el comportamiento
de los diferentes mercados de una economia mediante la informa-
ci6n imperfecta, de unos fundamentos microecondmicos sé6lidos de
los que carecen las aportaciones de éstos.

Para ello, centran sus trabajos en la explicacién del paro y en
el comportamiento de los salarios reales y del empleo”. El aspec-
to més destacado de sus aportaciones se encuentra en el cambio
de vision respecto al mercado de trabajo, pues se pasa de conside-
rar un mercado de subasta, en el que los salarios son determina-
dos por las condiciones de la oferta y la-demanda de empleo, a un
mercado en el que se tienen en cuenta las estrategias de las
empresas y de los trabajadores, en las que factores como la segu-
ridad en el trabajo, la satisfaccién por el empleo o las relaciones
laborales juegan un papel fundamental para la determinaci6n del
salario. s ‘

* Vid. A. Blinder. «Credit rationing...», op. cit.. pég. 351, e
7 Vid, G.K. Shaw, «New-Keynesian theories of unempioyment»,-en J.R. Shackieton,
New Thinking in Economics, Edward Elgar, Aldershot, 1990, ‘



JOSE ALBERTO PAREJO GAMIR - ANTONIO CALVO BERNARDINO 179

El punto de vista dominante en los new keynesians es que las
rigideces nominales se originan en el mercado de productos, no en
el de empleo, determindndose por tanto el equilibrio en ambos de
forma distinta®.

Las imperfecciones reales que justifican, en opinidn de estos
autores, la existencia de paro involuntario, y los modelos a los que
dan origen, serian las siguientes™:

a) Modelos de salarios de eficiencia, que justifican que las
empresas no reduzcan los salarios ante un exceso de oferta
por la posibilidad de que la productividad de la mano de
obra se deteriore.

b) Modelos de contratos implicitos, que consideran que los
contratos entre trabajadores y empresarios tienen no sélo un
- papel asignativo, sino también una funcién de seguro.

¢) Modelos de insider-outsider, que establecen una separacion

3 tajante entre los ocupados (insiders) que fijan los salarios
tratando de mantener su situacion de empleo, frente a los
parados (outsiders) que estarian dispuestos a ocuparse a un
salario inferior, y que se incluyen dentro de los modelos de
histéresis, en los que el valor de una variable (por ejemplo,
la tasa natural de paro) depende de su propio valor pasado.

En los modelos de los salarios de eficiencia®, se explican las
rigideces de los salarios por el simple hecho de que cualquier
reduccién de los mismos deterioraria la productividad de la mano
de obra, de forma que aunque haya trabajadores parados dispuestos
a ofrecer empleo a un salario menor, sin embargo no son contrata-
dos por los empresarios para no afectar negativamente a la produc-
tividad. Esta conclusién se basa en la aceptaci6n de diversas hip-
tesis tedricas, tales como®: los mayores salarios fomentan una

® Vid. R.J. Gordon, «What is new keynesian ...», op. cit. pdg. 1153.

* Vid. N.G. Mankiw y D. Romer, «New Keynesian Economics», op. cit. pdgs. 10-11.

“ Vid. fundamentalmente, 1.1. Yellen, «Efficiency-wage models of unemployment»,
American Economic Review, mayo 1984, pégs. 200-205; G. A. Akerlof y J.L. Yellen,
Efficiency wage model of the labor market, Cambridge University Press, Cambridge,
1986'y. «The fair wage-effort hypothesis and unemployment», Quarterly Journal of
Economaics, mayo 1990, pdgs 255-283; L. Katz, «Efficiency wage theories: a partial eva-
luation», NBER Macreeconotic Annual, 1986, pégs. 235:276. .

*Vid. A. Fernéindez Diaz, J.A. Parejo y L. Rodriguez 84iz, Curso de Politica
Econdmica. 2.* edici6n, Madrid, 1993, pig. 322. ) -



180 CRECIMIENTO ECONOMICO Y EMPLEO

mayor lealtad y dedicaci6n del trabajador; significan, de igual
forma, sin duda, un mayor coste de oportunidad para ¢l en el caso
de ser despedido por absentismo o bajo rendimiento en el trabajo, y
un incentivo para el rendimiento laboral; las empresas, con el obje-
tivo de competir por los'mejores trabajadores disponibles, estardn
dispuestas a pagar una prima salarial por encima de la mejor alter-
nativa existente en el resto de ellas®. ’

Asf pues, una caida en la demanda no va a producir una caida
significativa en los salarios, los cuales se reducirdn s6lo hasta el
punto en el que el beneficio marginal de esa caida se iguale al
coste marginal en términos de disminucién del esfuerzo laboral.
Cuanto mayores sean estos costes, més rigidos a la baja serén los
salarios. g ‘

Los modelos del salario de eficiencia también explican otros
fenémenos del mercado de trabajo como la rigidez del salario
real®, los mercados de trabajo duales“, ta existencia de diferencias
salariales para trabajadores de caracteristicas idénticas® y la obser-
vacion de discriminaciones entre grupos distintos por su raza, sexo,
edad, etc. ' - '

Por lo que se refiere 'a los mddelos dé‘cdntratos implicitos*®, los
trabajadores prefieren el riesgo del paro respecto al riesgo de la

“Estas hipétesis anteriores constituyen también, a su vez, consideradas de modo indi-
vidual, distintos modelos de salarios de eficiencia. Vid., para un mayor detalle, A. B.
Krueger y L. Summers, «Efficiency wages and the interindustry wage structure»
Econometrica, marzo 1988, pags. 259-293. _ R S

“ Pues Jos shocks de demanda alieran fundamentalmente el empleo y no los salarios
reales, al menos en una cuantia significativa. = SR o ‘

- " Explicados por la hipétesis de que hay un niexo dé ani6n importante éntre 1a pro-
ductividad y los salarios en algunos sectores de la economfa, pero no-entodos. En los que
se da ese nexo (sector primario), existe racionamiento de empleo y un-salario por-encima
del de equilibrio, mientras que en los que no se da, el mercado funciooa més proximo a

“ Lo que incentiva los procesos.de blisqueda de empleo, como sefialan en sus cohoci-
dos trabajos E. Phelpsyotros. . .. e e

* Vid,, entre otros, C. Azariadis, «Implicit contracts-and underemployment equili-

- brias, Journal of Political Economy; diciembre 1975, pégs. 1183-1202; C. Azariadis 'y
J.E. Stiglitz, «Implicit contracts and- fixed price equilibria», Quarteriy Journal of
Economics, 98, supplement, pdgs. 1-22; y S. Rosen, «Ipiplicit contracts», Journal of

‘Economic Literature, septiembre, 1985, pégs. 11441175, S
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reduccitn salarial, la cual es improbable”. Esta teoria® analiza la
existencia en la empresa de una serie de pactos o acuerdos (como
garantias salariales o de empleo) entre trabajadores y empresarios
que recogen aspectos no incluidos en los contratos firmados, y que
hacen dificil que las empresas puedan ajustar los salarios en res-
puesta a un exceso de oferta de trabajo.

En estos modelos, los trabajadores se consideran con una
mayor aversi6n al riesgo que los empresarios. Estos maximizan
beneficios minimizando la variabilidad de la renta de sus trabaja-
dores, a los que no les gusta esa variabilidad, ofreciéndoles por
tanto una compensacion, formada en parte por los propios pagos de
salario, y en parte por los servicios del seguro®.

‘Una consecuencia inmediata es que los salarios se desligan de
la productividad marginal del trabajo. En efecto, si se fija institu-
cionalmente la cantidad de trabajo realizado por los trabajadores
empleados, entonces el consumo de cada trabajador seria propor-
cional al salario percibido; de forrna que una polftica de seguro
adecuada haria el consumo independiente de esa productividad, al
estabilizar el poder de compra de los salarios por encima de los de
equilibrio, convirtiendo el salario real en rigido®.

*Por otra parte, los modelos del insider-outsider justifican la
existencia de rigideces salariales en el poder monopolista que tie-
nen en los procesos de negociacion de salarios los trabajadores
ocupados frente a-los que se encuentran parados™. En efecto, en

“ Vid. H. Visser, Modem monetary theory, op. cit. pig. 53. .
. ® Lateorfa de los contratos implicitos fue la primera en desarrollar lo que inicialmente
s¢ peasé que efa una explicacién microecon6mica de las rigideces salariales keynesianas.
Sin embargo, no explica bien el paro keynesiana, pues justifica s6lo un contrato de renta
fija mis que los contratas de salarios fijos y empleo variable que estdn. rads proximos a la
realidad. El empleo variable se justifica por los gastos de seguro de desempleo del

gobierno durante perfodos-de paro. Tacluso cuando estos contratos de empleo variable y
salario fijo son explicados por esta teorfa, tienen ia implicacién no keynesiana de que los
trabajadores son igualmente felices cwando estén parados que cuando estin ocupados no
Justificdndose pues el paro involuntario, o '

* Vid. R.J. Gordon, «What is the new keynesian...», op. ¢it. pég. 1154,
* Vid. C. Azariadis y J.E. Stiglitz, «Implicit contracts...», op..cit. pigs. 34.

A Vid,, como trabajos méis significativos en este dmbito, A. Lindbeck y D. Snower, The
insider-outsider’ theory, MIT Press, Cambridge, 1988; «Long term waemployment and
thacrosconiomic pelicys, American Economic Review: Papers and Proceedings vol 78, n.°2,

’ Co e {continda...)
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esta teoria se distingue con claridad entre los trabajadores ocupa-~
dos o insiders 'y los parados o outsiders. Por un lado, los insiders
negocian sus salarios sin tener en cuenta los intereses de los para-
dos y de los que acaban de incorporarse a sus puestos.de trabajo.
Ello es facilitado por la existencia de costes diversos, como los de
aprendizaje y de rodaje de la mano de obra, los que-surgen de las
diferencias de cooperaci6n entre los insiders y los recién incorpo-
rados y los debidos al efecto del cambio de trabajo sobre el esfuer-
zo laboral, entre otros. De esta manera, los insiders no tienen
incentivos para reducir sus salarios, pues ante una contraccién de
la demanda que origine paro, la negociacién salarial la efectuardn
en funcién del nuevo niimero menor de trabajadores empleados
ahora existente. Por el contrario, ante una expansién de la deman-
da, los insiders pueden elevar sus salarios sin que se produzcan
efectos muy significativos sobre el nivel de empleo. .

Por otro lado, en esta teorfa los outsiders permanecen en un
lugar secundario en los procesos negociadores, y ademds su capa-
cidad de reclutamiento depende del periodo de tiempo que perma-
nezcan parados. En efecto, cuanto mayor sea la duracién del paro,
mayores serdn las dificultades del trabajador para ser contratado al
aumentar con el paso del tiempo su grado de obsolescencia, y
mayor tambi€n su nivel de desmoralizacién. De la misma manera,
un seguro de desempleo generoso y prolongado produce menores
incentivos a la biisqueda de trabajo, generando parados de larga
duracién que disminuyen pues su capacidad potencial de ser absor-
bidos por el mercado, y permiten una actuacién més anténoma de
los insiders en los procesos negociadores. ‘ '

En definitiva, bajo estas condiciones, existe un elevado
porcentaje de trabajadores parados que no tiene ninguna influencia
sobre 1a fijaci6n de los salarios: en una economia con predominio
del paro de larga duraci6n, una parte importante de los trabajadores
parados pueden considerarse como excluidos de forma casi perma-
nente de la fuerza de trabajo. Esa falta de influencia se traduce en

(-..continuacion) pégs. 38-43; R. Solow, «Insiders, and outsiders in wage determina-
tion», ‘Scandinavian Journal of Economics, vol 87, phgs.-411-428; v m4s recientemente,
H. Vetter .y T. M. Andersen, «Do turnover costs protect insiders?», The Economic
Journal, enero 1994, pégs. 124-130. .
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un mayor poder de los insiders, lo que hace posible una evolucién
de los salarios muy diferente a la que determinarian las fuerzas de
la oferta y de la demanda de empleo, situacién que se mantendria
hasta que la tasa de paro llegase a hacerse insostenible®.

Por tanto, en esta teorfa, y a partir de lo anterior, las politicas
macroeconémicas producen escasos efectos en materia de empleo,
y si muy positivos para los insiders en cuanto al crecimiento sala-
rial, mientras que los shocks generan fundamentalmente paro con
escasa repercusién sobre los salarios. Esta rigidez salarial a la baja
justifica de nuevo por tanto la existencia y la permanencia del
desempleo.

La teoria del insider-outsider explica igualmente otros fenéme-
nos que se dan en el mercado de trabajo, como la persistencia del
paro, las diferencias en la variabilidad del empleo entre industrias
y paises, la segmentacién del mercado de trabajo, la duracién y
composicion del paro, etc®. ’

Por dltimo, los modelos de histéresis™, en los que, como diji-
mos, el valor de una variable depende de su propio valor pasado,
surgen de la experiencia en los afios setenta y los ochenta del paro
en Europa. En estos modelos existen dos lineas de investigacién
muy préximas entre sf, pues se centran en el estudio del mercado
de trabajo y de la relacion entre el paro y la fijacion de los salarios.
La primera, llamada teorfa de los miembros, se basa en la distin-
cién entre los insiders y los outsiders, a la que ya nos hemos referi-
do; y la segunda, denominada teorfa dela duracién, se basa en la
distincion entre parado a corto plazo y a largo plazo, explorando la
idea de que el parado a largo ejerce poca presién sobre la fijacin
salarial®. =~ - : C S

¥ Vid. A. Fernéndez Diaz, J.A. Parejo y L. Rodriguez Sdiz, Curso de Politica
Econ6mica, op. cit. pag. 324. A
£ Vid. RJ. Gardon, «What is icw keynesian ...», op. cit. pg, 1156,
. Entre las aportaciones més representativas de estos modelos destacan: O.J.

Macroeconomics Anaual, 1986, pégs. 15-77'y «Hysteresis in unemployment», European.
Economic Review, 31, 1987, pégs. 288-295. ‘

# Vid. O.J. Blanchard y.L. Summers, «Hysteresis in ...», op. cit. pégs. 288-289. De
hecho, por tanto, la teoria:del fnsider-outsider se’inclaye habitualmente dentro de estos
modelos de histéresis en-el paro. L
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" En definitiva, pues, los enfoques microeconémicos explicati-
vos del funcionamiento del mercado de trabajo, y que justifican la
existencia y la persistencia del paro y la rigidez de los salarios
desde una perspectiva new keynesian, fundamentalmente los
modelos insider-outsider y los de salarios de eficiencia, no son
excluyentes. El predominio de uno u otro depende del marco insti-
tucional y de las particularidades de la economfa que se analice.
Asi, el modelo de salarios de eficiencia parece que se adaptaria
mejor para explicar la existencia de rigideces salariales y paro
involuntario en economias con escaso poder sindical, mientras que
los modelos insider-outsider se aplicarian de forma mi4s adecuada
en los paises donde el paro es elevado®.

- En cualquier caso, se trata de planteamiantos explicativos del
fenémeno del desempleo y de la formacién de los salarios, no ofre-
ciendo en general aportaciones significativas respecto a la forma de
combatir el paro involuntario existente. Este desempleo no se com-
bate con las politicas tradicionales de expansién de la demanda
agregada, pues los autores new keynesians aceptan el planteamien-
to de la tasa natural de Friedman, compatible con cualquier nivel de
inflacién salarial. Més eficaces pues, en su opini6n, se tornan sin
duda las politicas mds desagregadas, microeconémicas, politicas
de ajuste en definitiva, que permitirfan un funcionamiento del los
mercados mds competitivamente, con mayor capacidad de res-
puesta para la generacién de puestos de trabajo. o :

4. POLITICA ECONOMICA NEW KEYNESIAN
" . YEXPECTATIVAS RACIONALES ~ -

Como ya sefialamos al iniciar este capitulo, las aportaciones
new keynesians surgen fundamentalmente como reaccion a la pos-
tura de la Nueva Macroeconomia Clésica, y su defensa de la hips-
tesis de expectativas racionales y del equilibrio continuo de los
mercados. Estos pilares en los que se asientan las bases del pensa-
miento de los nuevos cldsicos, junto con sus supuestos de-partida,

condenaban a la total ineficacia a la’ politica econdmica discrecio-

| % Vid. A. Ferifndez Diaz, J.A. Parejo'y L. Rodriguez Sé(z
Econdmica, op. cit. pig, 324, N

-

" Carno de Poltiod
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nal de las autoridades”. En efecto, dados los supuestos fuertes de la
hipétesis de expectativas racionales®, si los agentes econémicos
adoptan una postura defensiva respecto a las politicas del
Gobierno®, entonces ésta no conseguird ningiin efecto positivo
sobre el nivel de produccién y empleo de la economia.

Sin embargo, la existencia de informacién imperfecta en los
mercados, con asimetrias en la misma, Junto con la escasa flexibili-
dad en los salarios, precios, contratos, etc. permite, en opimién de
los autores new keynesian, un campo de actuaci6n todavia signifi-
cativo para las politicas econémicas de las autoridades.

Como ya sefialamos, 1a obtencién de informacién sobre 1a rea-
lidad en general, y sobre 1a economia en Pparticular, es dificil, y
ademds, costosa, de forma que un comportamiento pretendidamen-
te racional de los individuos les va a llevar a obtener informacién
hasta el punto en que maximicen los beneficios de la misma®; as{
pues, mientras su coste marginal neto sea positivo, habr4 informa-
cién que no serd empleada®. Esto conduce adem4s a que los agen-
tes econdmicos no tengan un conocimiento perfecto de la realidad,
y de su fancionamiento, puesto que el flujo de informacién es con-
tinuo, de manera que los individuos a lo méximo que pueden lle-
gar, a través de un lento aprendizaje, es a la formacién de expecta-
tivas semiracionales, es decir, una adecuada combinacién de
expectativas adaptativas y racionales, que dejarian un cierto mar-
gen de actuacion adicional a la politica econ6mica®.

7" Para una demostraci6n con un modelo sencillo de 1a ineficacia de la politica econd-
mica ante la presencia de expectativas racionales, véase L. Rodriguez S#iz, «Un anélisis
formal de los problemas de aplicacién de fa politica de ‘estabilizacién» Revista de
Ecotiomfa Politics; n.° 92, Madrid, 1982 y J.J. Sijben, Expectativas racionales y politica
monetaria, Bd. Vicens Vives, Barcelona, 1983, enwre otros.

** Estos supuestos son, como sabemos, que los: agentes econ6micos tienen el mismo
nivel de informacidn que el Gobierno, y que son capaces incluso de anticipar su estrate-
giz 0 polftica econémica futura. R

* Lo que supone, evideniemente, un comportamiento ‘miope, dando més importancia a
tos efectos négativos a corto-plazo de esa politica, que a los posibles efectos positivos a
maﬂio?yla‘zgoque;mede'geﬁemr.‘ B : : :

.® En tétminos microecondmicos, hasta que el beneficio marginial de esa informacién

- coiicida con el coste marginal de suobtencin, - :

* Vid. $.J. de Canio, «Rational expectations.and learning from experienices, Quarterly
Joumal of Bconornics, febiero, 1979, pag. 55, - = - - DR

 Vid, B. Friedman, «Optimal expectations and the extreme information assumptions
ofram;nﬂclpemuves matro modelss, Journal of Monetary Economics, enero 1979,
pigs. 2341 - o 0T : 2
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Por otro lado, la existencia de ‘contratos a plazo en la eco-
nomia, también impide el camplimiento de 1a ineficacia de la poli-
tica econémica. En efecto, aiin aceptando los supuestos de la hip6-
tesis de las expectativas racionales, una parte de la actividad
econbmica se realiza mediante contratos a plazo®. Estos contratos
se firman en funcién de las expectativas racionales vigentes en el
momento del acuerdo, pero luego las circunstancias pueden cam-
biar, pero los contratos no se pueden modificar durante su vigen-
cia. Asf, por ejemplo, en el mercado de trabajo, las negociaciones
salariales realizadas para varios perfodos impiden- la revisién per-
fecta de los contratos si han cambiado las condiciones econémi-
cas®, lo que permite que durante ese periodo la politica -econdémica
de las autoridades pueda tener éxito, pues las nuevas expectanvas
no pueden i Incorporarse.

Por otra parte, dada la caracterizacién de la hlpétesxs de
expectativas racionales, para poder formarlas es necesaria la exis-
tencia de informaci6n previa®. La existencia, por tanto, de perfo-
dos transitorios® permite la eficacia de la politica. discrecional de
las autoridades. Estos periodos surgen, por ejemplo, cuando el
Gobierno cambia radicalmente la forma de aplicar su politica
econémica, pasando de controlar la cantidad de dinero a manejar
los tipos de interés, de forma que habra un periodo de tiempo
hasta que los agentes econémicos asimilen la mformactén sufi-

* En todos los mcados exlsten epmplos significativos de 1a existencia de tales acuer-
dos: en e] mercado de trabajo, los convenios colectivos; en el mercado de capitales, las
operaciones de segumdecambm,olospxémosoloscnéd;wsbancmos, en los merca-
dos de bienes, la fijacién de precios para operaciones a reakizar en un perfodo, etc,

% Vid. para un desarrollo de esta critica, entre otros, 1os trabajes de S. Fischer, «bong-
term contracts, rational expectations, and the optimal money supply. rules; Joumal of
Political Economy, 1977, vol. 85, pags. 191-205, y J.B. Taylor, «Aggregate dynamics and
staggered contracts», Journal of Political Economy, 1980, vol. 88, pags. 1-23..

 En efecto, para la formacién de expectativas racionales se necesita informacion a
vatios niiveles: sobre la propia variable a la que las expectativas: se refieren, y. por tanto
‘a aos valores actuales y su evolucién histérica reciente; informacién sobre cualquier otra
variable que se considere que puede influir sobee la anterior;. ¢ informacién- sobre la
polftica-econtmica pasada, actual, ¢ incluso anticipacion de la que las autoridades apli-
cardn en ¢l futuro. Vid. A. Fernindez Diaz y otros, Tem'ia y poﬂtxca monctana Qp cit.
pdg. 423. .

“ Vid. 1.B. Tny}ar Menetarypohcyd\mn ammmmmonalexpmaons»
Journal of Political Economy, 1975, vol. 83, pags. 1009-1021.
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ciente durante el que la politica de las autoridades podria tener
éxito®,

Mas duramente, algunos autores®™ mantienen que los agentes
econdémicos no son totalmente racionales, sino que sufren ilusién
monetaria, desvidndoles de la estricta racionalidad econémica, y
dejando pues un nuevo campo de actuacién discrecional para las
autoridades,

En definitiva, por tanto, la no aceptacion de la hipétesis de
expectativas racionales, y los importantes puntos de critica que
hemos destacado®, junto con la inexistencia de mercados perfecta-
mente competitivos, caracterizados por las rigideces de precios, la
insuficiencia de informacién y la asimetria en la misma, disefian un
marco realista, en el que la conclusién fundamental de la Nueva
Macroeconomia Cl4sica para la politica econémica, que la califica
de initil, se aleja de la realidad. Por el contrario, dados estos
aspectos que caracterizan a los mercados actuales, la eficacia de la
politica econémica de las autoridades sigue siendo sin duda rele-
vante, : '

" En cualquier caso, se trata de una critica débil al planteamiento de la Nueva
Macroeconomfa Clisica en este 4mbito, pues para que tuviera €xito continuo la politica
econémica necesariamente deberfa incorporar aspectos nuevos, lo cual no €s muy conve-
niente por la pérdida de credibilidad del Gobierno que supondria una actuacién de este
tipo. Vid. J.J. Sijben, Expectativas racionales..., op. cit. pdg. 70; A. Argandofia, La teoria
monetaria moderna. De Keynes a 1a década de los ochenta, Ed. Ariel, Barcelona, 1981;y
R. Sargent y N. Wallace, «Rational expectations and the theory of economic policy»,
Journal of Monetary Economics, junio, 1976, pig. 181, 7

“Vid. C.A. Akerlof y J.L. Yellen, «Rational models of irrational behavior», American
Economic Review, mayo, 1987, pégs. 137-142. Vid. también ef trabajo de estos autores,
«A- near rational model of the business cycle, with wage and price inercia», Quarterly
Journal of Economics, 100, supplement, 1985, pags. 823-838, en el que realizan una
explicacién de por qué los cambios en la oferta monetaria no son neutrales a corto plazo.

® Otras criticas adicionales se recogen en el libro de A. Fernandez Diaz y otros,
Teorfa y politica monetaria, op. cit., cap. 12. By



