Universidad deValladolid

Facultad de

Ciencias Econémicas y Empresariales
Trabajo de Fin de Grado

Grado en Economia
Fluctuaciones ciclicas e imperfecciones en los mercados de bienes

Presentado por:
Victor Herrera Calvo
Tutelado por:

Julio Lépez Diaz

Valladolid, 15 de octubre de 2019



Abstracto/Abstract

Una de las principales ramas de la macroeconomia consiste en el estudio de las
fluctuaciones ciclicas. A lo largo de la historia se han desarrollado numerosos
modelos que pretenden explicar las causas y el comportamiento de estos fend-
menos ciclicos. Estos modelos se pueden clasificar de forma muy general en dos
grupos. Por un lado, los modelos de ciclo real, asumen que la economia se en-
cuentra en equilibrio en todo momento. Los agentes de la economia se compor-
tan de forma racional y optimizadora, y este comportamiento es el que lleva a
fluctuaciones ciclicas cuando se da un shock. Por otro lado, los modelos neo
keynesianos aceptan la idea de que una economia puede no encontrarse en
equilibrio en todo momento. En su lugar, hay imperfecciones en los diferentes
mercados, que unidos a rigideces nominales en los precios y salarios en el corto
plazo, pueden ser las causas de las fluctuaciones ciclicas cuando se da una
perturbacion. Se estudiaran diferentes modelos neokeynesianos de fluctuacio-
nes ciclicas desarrollados en torno al mercado de bienes, que se considera im-

perfecto.

One of the most important fields in the Macroeconomy is the one which studies
business cycles. Many different models that study the causes and development
of the business cycles have been made over the history. These theories can be
separated in two main groups. On the one hand, the Real Business Cycles mod-
els, assume a constant balance in the economy. Economic agents always have
a rational and optimal behavior, which leads the economy to suffer from business
cycles if there is any shock. On the other hand, neokeynesian models accept
that economy is not constantly in balance and there are imperfect markets. They
also accept there is some rigidity in prices and salaries in the short term which
can be, with the imperfection in markets, the causes of the business cycles when
there is a shock in the economy. In the following pages different neokeynesian

models with imperfections in the market for goods, will be explained.

Clasificacion JEL: E712, E30, E32

Palabras clave: Fluctuaciones ciclicas, neokeynesianos, mercado de bienes.
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1. INTRODUCCION. OBJETIVOS Y METODOLOGIA.

Dentro de los numerosos campos que se estudian en la teoria econémica uno
de los mas destacados es el de las fluctuaciones ciclicas (ciclos econémicos
para algunos autores). Como en todos los estudios de macroeconomia, en la
teoria de fluctuaciones ciclicas se pretende explicar las razones por las cuales
se generan ciertos problemas que afectan a una sociedad o economia en su
conjunto, para asi poder entender como se desarrollan y como poder reducir o

potenciar sus efectos si se vuelve a producir una situacion similar en el futuro.

Es interesante ademas comprender el contexto en el que se desarrollan los ci-
clos ya que su estudio es interesante no sélo para poder influir en sus efectos,
sino también para la adopcion de medidas que permitan prever y asi reducir o

incluso evitar este fendmeno en el caso de que se estimara negativo.

En este trabajo, se va a realizar una breve revisién de los principales modelos
que se han desarrollado en base a las fluctuaciones ciclicas que nos permita
visualizar el concepto e importancia de los ciclos desde una proyeccion general.
Se pretende mostrar con claridad las diferentes corrientes de pensamiento a la
hora de abordar el estudio de las fluctuaciones ciclicas, haciendo referencia a
los principales modelos neoclasicos y neokeynesianos. En resumen, los mode-
los econdmicos que se van a exponer parten de unas hipoétesis iniciales diferen-
tes segun su corriente de pensamiento, intentando reflejar la realidad de las eco-
nomias para, a partir de ese punto, estudiar las causas de los fendmenos ciclicos
asi como sus mecanismos de propagacion para poder explicar la existencia de

fluctuaciones ciclicas.

La principal motivacién de este trabajo es dotar de una visién general de la evo-
lucién de los modelos sobre fluctuaciones ciclicas de la economia, siempre
desde una perspectiva histérica, atendiendo a los detalles de cada modelo den-
tro del contexto correspondiente asi como indagar mas profundamente en el
caso concreto de los modelos neokeynesianos donde las imperfecciones que

justifican la existencia de ciclos proceden de los mercados de bienes.



De este modo, aunque las primeras teorias sobre las fluctuaciones ciclicas datan
del siglo XIX, no fue hasta principios de los afios 70 del siglo XX cuando los
economistas dejaron de estudiar momentaneamente el crecimiento econémico
(que tuvo total protagonismo desde mediados de este siglo entre los estudiosos
de teoria econdmica), y se centraron en el estudio de los ciclos econdmicos,
dado el contexto en el que se encontraban las economias tras la crisis del petré-
leo de 1973.

Se puede diferenciar entre dos concepciones diferentes de la idea de fluctuacio-
nes ciclicas. Una primera concepcion tradicional que propone una definicion de
los ciclos entendiéndolos como dinamicas que llevan a desviaciones de la pro-
duccién y el empleo respecto de su trayectoria de equilibrio a largo plazo sin
guardar una periodicidad dada pero si una recurrencia en el tiempo; y una se-
gunda concepcion moderna, que definen el ciclo como desviaciones del producto

agregado real respecto de su tendencia.

Para intentar entender el porqué de estas fluctuaciones de las principales varia-
bles de las economias, se dieron explicaciones de todo tipo, exdégenas o endo-
genas, monetarias o reales, etc. , llevando a la elaboracion de muy diversos mo-
delos que en numerosas ocasiones pretendian completar los que se habian pu-
blicado con anterioridad y que podriamos enmarcar en dos corrientes diferentes,

los modelos de ciclo real y los modelos neokeynesianos.

Como se estudiara en los apartados siguientes del trabajo, las principales dife-
rencias entre estos modelos se dan en los puntos de partida de cada tipo de
modelo. Mientras que los modelos de ciclo real son modelos que consideran un
punto de partida de equilibrio, y una economia competitiva, sin fallos de coordi-
nacion, y achacan al comportamiento optimizador de los agentes de la econo-
mia, la principal causa de las fluctuaciones ciclicas, los modelos neokeynesianos
tienen hipotesis de partida muy diferentes, aceptando la existencia de economias
no competitivas, en las que no siempre se da un equilibrio, existiendo situaciones

de desequilibrios transitorios, que habra que analizar dinamicamente para



entender las reglas de ajuste de precios y cantidades, que a su vez determinan

el comportamiento de la economia.

La estructura del Trabajo de fin de Grado es como sigue. En el apartado 2 del
trabajo se va a plantear una panoramica historica de los modelos de fluctuacio-
nes ciclicas. Se hara una referencia a las primeras teorias sobre ciclos, para
posteriormente, siempre teniendo en cuenta el contexto histérico, seguir la evo-
lucion de los diferentes modelos, en primer lugar de los de ciclo real, y posterior-
mente de los neokeynesianos, que surgieron como una critica a los anteriores

debido a la poca similitud que tenian con la realidad que se observaba.

En el apartado 3 se realizara un estudio de los principales modelos neokeyne-
sianos sobre las fluctuaciones ciclicas, planteando las principales ideas de cada
uno de ellos. En un primer lugar se hara un estudio del modelo de Mankiw de
1985 de los costes de menu, comentando también las principales criticas que
sufrié el modelo, para continuar con el modelo de la Racionalidad Incompleta,
los modelos de contratos escalonados y finalmente los modelos de fallos de

coordinacion.

En el apartado 4, se hace un analisis de los principales estudios empiricos sobre
los modelos anteriores, explicando en qué consistieron, y las conclusiones que
se obtuvieron a partir de ellos, relacionandolos con los modelos teéricos que se
ven en el apartado 3. Por ultimo, se plantearan las conclusiones principales del

trabajo, resumiendo las ideas de mayor importancia.

2. PANORAMICA DE LOS MODELOS DE CICLOS.

Comenzaré exponiendo una panoramica histérica de las teorias de ciclos, para
lo cual, seguiré a Argandofa et al. (1997). En primer lugar, expondré la evolucion
historica de estas teorias, como se fueron desarrollando, a partir de las criticas
que las distintas corrientes de pensamiento econdémico hicieron a los modelos
que se iban publicando, asi como del contexto historico que justificd el desarrollo
de los distintos modelos. Tras este primer apartado, estudiaré las caracteristicas

generales de los modelos de ciclo real, y finalmente, dentro de la panoramica de



los modelos de ciclos, me centraré en los modelos neo-keynesianos, que son de
especial importancia en este trabajo, al ser los que contemplan imperfecciones

en los mercados de bienes.

2.1. Primeras Teorias

Como ya se ha mencionado, los modelos y teorias se suelen desarrollar cuando
el contexto econdmico o social los justifican. Las fluctuaciones ciclicas son una
realidad que ha estado presente siempre en las economias capitalistas desarro-
lladas. Es por ello que podemos encontrar teorias sobre el ciclo econdémico re-
montandonos al siglo XIX.

Las primeras reflexiones sobre fluctuaciones ciclicas las hicieron Overstone y
Tooke. Aunque en el siglo XIX la existencia de crisis comerciales era algo cono-
cido, fueron estos autores en 1820 los primeros en asociarlas a fases de fluctua-

ciones ciclicas.

Jevons, por su parte realizo estudios estadisticos en el campo de las fluctuacio-
nes ciclicas. Desarrollé una teoria, con enfoque inductivo, basada en el efecto
que tendrian los cambios climaticos en las cosechas, que tendrian a su vez,
efectos sobre el ciclo econdmico. Aunque en nhumerosos casos no habia eviden-
cia empirica clara de que sus conclusiones fuesen correctas, el método que si-
guio, tuvo una gran influencia en numerosos economistas posteriores, en incluso
actuales tal como afirma R.Backhouse en su libro Historia del analisis econémico
moderno (1985).

Frisch (1933) supuso que los ciclos serian el resultado de perturbaciones alea-
torias que se daban sobre economias dotadas de mecanismos de propagacion,
lo cual provocaba efectos en las diferentes variables macroeconémicas, con re-
tardos temporales. Por otro lado, Slutsky (1937) propuso que el ciclo podria ser
el resultado agregado de diferentes perturbaciones aleatorias. Tanto Frisch
como Slutsky, sentaron unas bases sélidas sobre las cuales se desarrollaron los
diferentes modelos de ciclos afios después.

No obstante, la Gran Depresion mostro la insuficiencia de la teoria econdmica

basada en el equilibrio de mercados competitivos. Fue Keynes, en su “Teoria



General del empleo, el interés y el dinero” (1936), quien plante6 una explicacion
de la evolucién de una economia en su conjunto, centrandose especialmente en
el corto plazo. La principal variable era el desempleo existente en una economia,
y lo mas relevante, la posibilidad de equilibrio en la economia a pesar de no
encontrarse en situacion de pleno empleo. Keynes propuso diferentes politicas
que buscaban llegar al pleno empleo en la economia. Por ello, los estudios de
ciclos econdémicos, dejaron de ser interesantes, pues lo esencial a estudiar era

el desempleo y como corregirlo.

En los afios 40 y 50 se desarrollaron modelos formales de desequilibrio en los
que la economia fluctuaba dentro de unos margenes dados, bajo los efectos de
diferentes movimientos explosivos. Es el caso de trabajos como los de Samuel-
son (1939), Metzler (1941) y Hicks (1950). En este contexto de crecimiento ines-
table se superponian oscilaciones permanentes que generaban ciclos enddge-
nos como comentd Goodwin (1951), que enlazaban con la teoria del crecimiento,
también estudiado por Goodwin (1955). No obstante, se suponia que estos ciclos
eran periodicos, y por ello no eran realistas. Variables tan relevantes como el
dinero, salarios, precios o expectativas de los agentes no jugaban ningun papel

importante dentro de estos modelos.

A excepcion de estos modelos, la influencia de Keynes siguié dejando como re-
sultado modelos fieles a la teoria del ciclo como resultado de perturbaciones
exdgenas a la economia, que se propagaban mediante mecanismos internos.
Los modelos keynesianos, buscaban los shocks en la demanda, especialmente
en la volatilidad de las inversiones. Serian por lo tanto, perturbaciones reales,
con un mecanismo de propagacion con rigideces nominales como los salarios.

Tras la publicacién de “La Teoria General del empleo, el interés y el dinero”, se
llevaron a cabo estudios empiricos que buscaban comprender y relacionar los
distintos componentes del modelo keynesiano (variables como el consumo, in-
version, oferta y demanda monetaria, etc.). El objetivo que se pretendia lograr,
era poder conocer todas las ecuaciones y las relaciones entre las distintas varia-
bles, de forma que se les pudieran aplicar las hipétesis de Frisch, intentando
poder identificar la respuesta del modelo (ante perturbaciones aleatorias autoco-

rrelacionadas de cualquiera de las variables), con el ciclo que conocemos.



No obstante en la década de los 60, los monetaristas irrumpieron con criticas a
la sintesis neoclasica, defendiendo que la causa de las fluctuaciones ciclicas era
exclusivamente monetaria, y tenia, en economias con precios y salarios rigidos,
la capacidad de ocasionar cambios nominales y también reales, generando de
esta forma el ciclo; Es el caso de aportaciones que hicieron Friedman y Schwartz
(1963). Esta critica monetarista genero interés para estudiar de forma empirica
la naturaleza del shock y de los mecanismos de propagacién, ademas de plan-
tear cuestiones politicas que abordaban el debate entre qué politicas serian las
mas adecuadas o eficaces para corregir los efectos negativos generados por el

ciclo.

No obstante, hasta entonces, tal como se ha comentado, se buscaba la natura-
leza de los shocks en la demanda, pero a finales de los anos 60 y principios de
los 70 se dieron importantes perturbaciones por el lado de la oferta, poniendo en
un cierto compromiso a las conclusiones de los estudios sobre la naturaleza de
los shocks, obligando a investigar de nuevo sobre este tema. No solo quedd en
evidencia la falta de efectividad de los modelos macroeconémicos convenciona-
les, sino que los econdmetras también consideraron inadecuados los métodos
economeétricos empleados a la hora de buscar evidencias empiricas que se die-

ron con las criticas monetaristas anteriores.

Los nuevos clasicos criticaron el paradigma keynesiano-monetarista, defen-
diendo que los modelos econdmicos deberian tener una importante fundamen-
tacion microecondmica, suponiendo agentes racionales y optimizadores, tal
como aparece en Phelps et al. (1970). Ademas se deberia suponer que los agen-
tes tendrian acceso a toda la informacién disponible y por ello sus expectativas
deberian ser racionales. Lucas (1977) propuso buscar la explicacién de los ciclos
econdmicos, basandose en las leyes que rigen las economias en su conjunto,
sin prestar atencién a las caracteristicas especificas de alguna de ellas. Se cri-
tico la supuesta rigidez de precios y salarios que predominaba en las hipotesis
de los modelos anteriores, afirmando que las fluctuaciones ciclicas se podian dar
también en modelos de equilibrio, donde habia total flexibilidad de las variables
y la demanda y oferta coincidian en todo momento. Incluso si se diese rigidez de

salarios o precios, esta debia ser resultado de conductas racionales y
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optimizadoras que la justificasen, y no un supuesto sin fundamentacién como

ocurria en los anteriores modelos.

Segun los neoclasicos, dado que suponian informacion perfecta y expectativas
racionales, no se podia atribuir a perturbaciones monetarias la generacion de
ciclos. Pero en cambio, causas reales (no solamente de oferta), si podian gene-
rar fluctuaciones ciclicas. Estas teorias se denominaron modelos de ciclo real, y
estaban pues, intimamente relacionadas con las de crecimiento.

Frente a las teorias del ciclo real en equilibrio estocastico, los defensores de las
ideas de Keynes desarrollaron modelos nuevos keynesianos, o de ciclos de des-
equilibrio, donde suponian que los shock tenian lugar en la demanda agregada
(aunque no necesariamente), teniendo efectos reales duraderos debido a las im-
perfecciones de las economia ( imperfecciones en los diferentes mercados, rigi-
deces, insuficiente coordinacién en la toma de decisiones, etc.), que actuarian
como mecanismos de propagacion. Las politicas estabilizadoras por tanto, en
estos modelos, si tendrian efectividad. Los autores neokeynesianos, no obs-
tante, compartian con los neoclasicos las ideas de la necesidad de fundamentar
los modelos en principios microeconémicos, aceptar la existencia de expectati-
vas racionales, y que, de darse rigideces en los precios o salarios, estos serian
resultado de conductas racionales y optimizadoras de los agentes.

Dentro de los modelos de ciclos de desequilibrio, o neokeynesianos, hay una
amplia variedad de enfoques, pero todos guardan ciertos supuestos en comun
como imperfeccion en los mercados, informacion asimétrica, o racionalidad limi-

tada.

El supuesto de competencia imperfecta comenzé a ser popular en los modelos
macroeconomicos en la década de los 70. Aparecieron entonces los modelos de
precios fijos , como el de Malinvaud (1977), que suponian problemas nuevos
(desempleo involuntario, demanda efectiva frente a nocional, etc.). Se intentaba
endogenizar los precios fijos, para que de esta forma pudieran estar justificados.
No obstante, no se encontré ningun enfoque que fuera determinante para el fu-

turo de los modelos de ciclos.
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En 1982, Hart publicdé un articulo que ofrecié una nueva forma de abordar el
problema desde la competencia imperfecta. Se publicaron numerosos modelos
como el de costes de menu de Akerlof y Yellen, (1985), Mankiw (1985) y Parkin
(1986), que explicaban la rigidez de precios o salarios; trabajos sobre el tamafo
del multiplicador fiscal, como los de Dixon (1987), Mankiw (1988) y Startz (1989);
modelos que incluian sindicatos en economias no competitivas , como fueron los
trabajos de Bénassy (1987), Blanchard y Kiyotaki (1987), d"Aspremont et al.
(1984) y Dixon (1988); modelos de busqueda conectados con la competencia
imperfecta, como el que realizé Diamond (1982), e incluso se introdujo la com-
petencia imperfecta en modelos de ciclo real, con los trabajos de Hairault y Por-
tier (1993). Todos estos modelos, consideraban un nivel de produccion inferior
al del pleno empleo, existiendo pues, desempleo involuntario. El dinero en estos
modelos es neutral y las politicas estabilizadoras no siempre seran eficaces. Es-
tos modelos no pueden englobarse dentro de los “neo-keynesianos” pero tam-

poco dentro de los “neo-clasicos”.

Pero no sdlo se abordaron problemas de rigidez de precios. Se desarrollaron
modelos que atendian a otras de las imperfecciones de los mercados, como es
el caso de la teoria de los salarios de eficiencia llevada a cabo por Shapiro y
Stiglitz (1984), Solow(1979), Stiglitz (1976) y Weiss (1980), en la que se consi-
deraba una relacion positiva entre el salario nominal y la productividad de los
trabajadores, introduciendo una rigidez salarial (los empresarios estan dispues-
tos a pagar un salario superior al de equilibrio a sus trabajadores, ya que consi-
deran que son mas productivos y el beneficio sera superior a pesar de tener que

soportar unos mayores costes salariales).

Modelos con informacién asimétrica en los mercados financieros dieron lugar
una posible explicacion del racionamiento de crédito (consistente en excesos de
demanda de crédito a pesar de existir un tipo de interés de equilibrio en la eco-

nomia, tal como desarrollaron Stiglitz y Weiss (1981).

Cooper y John (1988) estudiaron los fallos de coordinacién que ya adelanto Lei-

jonhuvfud (1968). Plantearon un modelo en el que el nivel de actividad de un

12



agente econdmico es funcion del nivel de actividad agregado, dando lugar a mul-
tiples equilibrios.

La respuesta neo-keynesiana a la critica neo-clasica ha abierto un gran debate
sobre la metodologia a aplicar en el estudio de los futuros modelos que preten-
dan explicar las fluctuaciones ciclicas. Segun la postura neo-keynesiana, los
neo-clasicos han otorgado una excesiva importancia a los fundamentos micro-
economicos en las hipotesis de sus modelos. Esto ha dado como resultado mo-
delos excesivamente complejos y que no concluyen de forma clara con nada
interesante. Todo sugiere que en el futuro, los estudiosos de los ciclos econdmi-
cos intentaran relacionar supuestos de diferentes modelos anteriores, para de
esta forma abarcar el problema desde un punto de vista mas amplio y realista,

en la busqueda de explicaciones mas claras y contundentes.

2.2. Modelos de Ciclo Real.

Las perturbaciones de oferta que se dieron a principios de los 70, fueron una de
las principales causas que motivaron la aparicion de los modelos de ciclo real.
Ademas, la influencia de Robert Lucas, fomentdé también la aparicion de estos
modelos, que siguen su misma linea de investigacion, pero entendiendo los sho-
cks como perturbaciones reales, no monetarias. La aparicion de los modelos del
ciclo real, tal como sugiere Gali (2000), fue una revolucién dentro del estudio de
las fluctuaciones ciclicas. En un primer lugar, suponia una revolucién metodolé-
gica dado que sistematicamente proponia modelos estocasticos de equilibrio ge-
neral dinamico, donde los agentes se comportaban de forma optimizadora. Ade-
mas, hacia especial énfasis en el analisis cuantitativo de los datos, comparando
los datos reales con los que los modelos predecian. En segundo lugar, suponia
un choque radical con los modelos monetaristas de los ciclos al plantear los sho-
cks reales como los verdaderos causantes de las fluctuaciones ciclicas. En estos
modelos los shocks no tenian porqué venir derivados de una asignacion inefi-
ciente de los recursos, y podian proceder de un cambio tecnoldgico repentino,
algo que hasta entonces siempre se habia considerado como influyente en el

largo plazo exclusivamente.
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Todos los modelos de ciclo real parten de hipoétesis similares, diferenciandose
en pequenos detalles que no afectan a las conclusiones que ofrecen. Suponen
numerosos agentes econdmicos, idénticos, consumidores y productores. Algu-
nos modelos suponen un periodo de tiempo limitado y otros infinito, si bien no es
una hipétesis relevante. Las decisiones se toman con expectativas racionales,
de forma optimizadora y sobre variables reales. Las variables que afectan a las
decisiones de los agentes son el tiempo, que deben distribuir segun sus prefe-
rencias, entre trabajo y ocio, y la renta de la que disponen, que deberan repartir

entre consumo y ahorro.

Los precios se suponen flexibles. De esta forma, todos los mercados estan con-
tinuamente en equilibrio. Tan solo algunos modelos de ciclo real suponen friccio-

nes que se asocian a causas tecnoldgicas.

La tecnologia es accesible para todos los agentes y ademas es idéntica para
todos ellos. Las perturbaciones son resultado de cambios en la productividad de
alguno de los factores productivos. Pueden ser o bien transitorias o bien perma-
nentes. Los agentes no conoceran el tamafo de dichas perturbaciones por lo
que en estos modelos se habla de un problema de extraccidon de senales al no

existir una informacion perfecta.

Los modelos de ciclo real plantean la importancia del tiempo en la toma de deci-
siones pudiendo los agentes decidir, segun sus preferencias, como van a distri-
buir las variables que les afectan entre el presente y el futuro. Por ejemplo, un
agente puede decidir si prefiere llevar a cabo un consumo mayor en el momento
presente renunciando de esta forma a parte de su consumo futuro, o si por el
contrario, prefiere ahorrar en el momento actual para poder realizar un consumo
mayor en el futuro (este ejemplo es meramente ilustrativo y puede extenderse a

cualquiera de las otras variables).

Los principales elementos de los modelos de ciclo real son:
-Un mecanismo de impulso (son perturbaciones reales, no monetarias, de carac-
ter permanente o transitorio). Los agentes percibiran dichas perturbaciones

como permanentes o transitorias, basandose en sus expectativas racionales.
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Intentaran recurrir a sus experiencias del pasado para valorar qué caracter tienen
dichos impulsos o shocks.

-Mecanismos de persistencia o propagacion: Dependiendo de qué percepcion
tengan los agentes del caracter de los shocks llevaran a cabo diferentes actua-
ciones que podrian propagar los efectos de las perturbaciones reales. La reac-
cion de los agentes ante el shock, determinara en gran parte la propagacion de
los efectos del mismo en el resto de la economia.

-Mecanismos de ampliacion y difusion: Como se comentd anteriormente, los
agentes toman decisiones intertemporales que, ante un shock real, pueden verse
afectadas de tal forma que los efectos de la perturbacion sigan presentes en

periodos futuros.

Los modelos de ciclo real no achacan las fluctuaciones en la produccién agre-
gada y el nivel de empleo a fallos de coordinacién, pues se considera una eco-
nomia competitiva y son el propio funcionamiento de esta, junto con las respues-
tas racionales y optimizadoras de los agentes que en ella intervienen, las fuerzas
que justifican estas fluctuaciones. Por ello, cualquier politica estabilizadora seria
inutil al influir sobre dichos comportamientos racionales y optimizadores gene-

rando situaciones que no son Pareto-eficientes.

Es interesante sefialar como diferencia de los modelos de ciclo real frente a los
monetaristas o Keynesianos, que estos ultimos aunque si consideraban posible
la existencia de perturbaciones reales, defendian la idea de que no serian comu-
nes y mucho menos tan relevantes como las perturbaciones monetarias. Los
modelos de ciclo real en cambio, aceptan los shocks reales como los mas pre-
dominantes e importantes negando las conclusiones tradicionales de los mode-
los monetaristas, que defendian que una economia en ausencia de perturbacio-
nes monetarias o de demanda, tendria un crecimiento sostenido y a una tasa

constante.

En definitiva, los modelos de ciclos reales proponen perturbaciones reales como
primera causa que puede generar una fluctuacion ciclica. Pero no se genera un
ciclo simplemente por la aparicion de un shock real en la economia. Es necesario

que se dé una propagacion o difusion de los efectos de la perturbacién, que
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dependera de la respuesta que den los agentes de la economia al shock real.
Esta respuesta a su vez dependera de las expectativas racionales de los agen-
tes, que intentaran valorar la naturaleza del shock en base a sus experiencias
del pasado. Si consideran que el shock tiene caracter transitorio, la trayectoria
de la economia volvera a su curso rapidamente, pero si perciben que el shock

tiene caracter permanente, entonces si se generara una fluctuacion ciclica.

2.3. Modelos Neo-keynesianos.

Los modelos neokeynesianos aparecieron como critica a los modelos neoclasi-
cos, donde se supone que ante excesos de oferta y demanda los precios se
ajustan inmediatamente y hasta que no se produce dicho ajuste no se produce
ningun intercambio en los mercados de forma que la economia esta actuando

continuamente en situaciones de equilibrio.

Su critica a la tesis neoclasica de continuo equilibrio se basa en que esa situacion
no se parecia en absoluto a la economia real que ya existia entonces. Las criti-
cas a los modelos de ciclo real tenian fundamentalmente dos bases. En un pri-
mer lugar, el considerar los cambios tecnolégicos como la principal causa de
shocks reales que provocaran fluctuaciones ciclicas no era realmente acertado.
Tal como expuso Gali (2000), hubo autores que llevaron a cabo estudios que
demostraron que, tras realizar una medida de las variaciones tecnologicas, éstas
tenian una correlacion cercana a cero con el producto interior bruto de las eco-
nomias, por lo que no deberian ser las principales protagonistas de las fluctua-
ciones ciclicas. En segundo lugar, se criticaba la neutralidad del dinero que todos
los modelos de ciclo real tenian fuertemente presente en sus hipétesis, con pre-
cios y salarios totalmente flexibles y situaciones de competencia perfecta conti-
nuamente. Romer (1996) sefiald que la intencidn de los investigadores neokey-
nesianos era dar con un modelo Unico que recogiera los puntos fuertes de los
modelos de ciclo real, pero contemplando ademas la posibilidad de que un shock
monetario pudiera tener efectos reales en la economia, generando fluctuaciones

ciclicas.
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Los modelos neokeynesianos aceptan la existencia de desequilibrios en la eco-
nomia cuando se produce un exceso de oferta o de demanda, que se van corri-
giendo progresivamente. Si bien para los modelos neokeynesianos el contexto
de equilibrio general también es el correcto a la hora de afrontar el problema, es
importante aceptar la existencia de mercados que no se vacian dando lugar a

excesos de oferta o demanda que se mantienen en el corto plazo.

Por lo tanto, en los modelos neokeynesianos los precios y salarios son fijos en
el corto plazo, de forma que los agentes pueden realizar intercambios en los
mercados a precios y salarios que no tienen por qué ser de equilibrio. Por ello,
los mercados no se vacian y se pueden dar excesos de oferta o de demanda.
Esta situacién da lugar a distintos regimenes de equilibrio temporal, siendo fun-
ciones diferentes las que rigen el comportamiento de la economia. Por ello, es
necesario hacer un analisis dinamico en cada desequilibrio concreto obteniendo

leyes de ajuste en precios y cantidades.

Las propiedades dinamicas de los equilibrios dependeran de las variables que
determinen el ajuste, y de los mecanismos por los que éste se produce. En este
sentido, podemos separar los modelos neokeynesianos en dos grupos. En pri-
mer lugar, aquellos que suponen que el ajuste en cantidades es infinitamente
mas rapido que el ajuste en precios y en segundo lugar, aquellos modelos que
incorporan leyes de forma explicita, de ajuste tanto en precios como en cantida-
des, que suponen que el ajuste en cantidades es mas rapido que en precios,

pero no es inmediato.

En cuanto a los mecanismos de ajuste, los modelos neokeynesianos se pueden
separar a su vez, en otros dos grupos. Aquellos modelos de ajuste exdgeno ( la
evolucion dinamica responde a excesos de demanda y/o oferta), y modelos de
ajuste enddgeno ( que dan una explicacion de las rigideces de precios y salarios,
derivadas de las conductas racionales y optimizadoras de los agentes de la eco-
nomia). En estos ultimos modelos, se dan explicaciones a situaciones en las que
se mantienen salarios superiores al de equilibrio (modelos de los salarios de efi-
ciencia), o situaciones en las que los precios no se ajustan ante presiones del

mercado.
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Los modelos neokeynesianos, recibieron como principal critica, la falta de clari-
dad al considerar la existencia de precios o salarios rigidos. Admiten que existen
estas rigideces, y es algo que se puede comprobar en la realidad, pero no las
justifican adecuadamente y en cierto modo puede ser incluso contrario a las hi-
potesis que mantienen sobre agentes racionales, al ser complicado comprender
cdmo conductas racionales y optimizadoras pueden llevarse a cabo en econo-

mias con rigideces en precios y salarios.

En este sentido habria que mencionar la grandisima importancia que adquieren
las expectativas en estos modelos, ya que éstas influiran enormemente en las
conductas de los agentes, y a su vez, estas conductas afectaran a las diferentes
variables de la economia, pudiendo generar fluctuaciones ciclicas que en su ori-

gen vienen motivadas por perturbaciones de naturaleza real.

En definitiva, frente a los modelos de ciclo real, los modelos neokeynesianos
entienden los ciclos econdmicos como un fendmeno que se da en mercados en
desequilibrio. Suelen ser perturbaciones nominales agregadas de demanda, que
generan efectos reales, que duran y se propagan en el tiempo y a otros sectores
debido a las imperfecciones de los distintos mercados en la economia. Por lo
tanto, en los modelos neokeynesianos, las politicas estabilizadoras si pueden
tener efectos positivos para corregir las fluctuaciones ciclicas. Las conductas op-
timizadoras de los agentes racionales, justifican en estos modelos, las imperfec-

ciones de los mercados.

3. CICLOS ECONOMICOS PROVOCADOS POR IMPERFECCIONES EN LOS
MERCADOS DE BIENES

Como hemos comentado, una de las claves para entender los ciclos dentro de
los modelos neokeynesianos, son las rigideces en los diferentes mercados, dado
que son las responsables de la propagacion de los shocks a otros sectores y a
que estas fluctuaciones perduren en el corto y medio plazo. Es por ello que po-
demos encontrar modelos neokeynesianos que estudian las imperfecciones en

cada mercado y como responde la economia ante las perturbaciones. Por lo
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tanto, para estos modelos lo esencial no es conocer el origen de las perturbacio-
nes, sino la respuesta de la economia ante ellas y entender cdmo se propagan
en funcion de las rigideces o imperfecciones de cada mercado.

En este trabajo, me centraré en las imperfecciones en los mercados de bienes y
en como una perturbacién agregada en estos mercados puede dar lugar a la

generacion de fluctuaciones ciclicas.

Tal como ya he expuesto, en los modelos neokeynesianos las perturbaciones se
propagan debido a las rigideces de los mercados y es lo que ocasiona las fluc-
tuaciones ciclicas en estos modelos. Si analizamos las rigideces de estos mer-
cados podriamos hablar de rigideces nominales, que provocan que el dinero no
sea neutral; rigideces reales, que se asocian a problemas de informacién o poder
de mercado; y complementariedad estratégica, que refleja cdmo interaccionan

entre si los diferentes agentes en presencia de externalidades.

No obstante, los modelos neo-keynesianos pueden dar lugar a equilibrios multi-
ples que a su vez se pueden ordenar en sentido de mayor o menor bienestar.
Los modelos que explican esto, se conocen como modelos con fallos de coordi-
nacion y ofrecen una explicacion de los ciclos econdmicos, sin tener que recurrir

a las rigideces nominales.

Dentro de los modelos que si contemplan rigideces nominales hay uno que tuvo
especial repercusion e importancia, que fue presentado por Akerlof y Yellen
(1985), Mankiw (1985), Parkin (1986) y Blanchard y Kiyotaki (1987). Se trata del
modelo de los costes de menu. Por rigideces o fricciones hablamos de dificulta-
des o costes para, ante una determinada perturbacion, ajustar los precios en los
mercados. Son costes que por lo general se aprecian de forma sencilla en em-
presas individuales, pero que a nivel agregado pueden dar lugar a fluctuaciones
ciclicas de la produccién agregada. Tal como exponen Romer (2012), Gali
(2008) o Walsh (2010), el estudio empirico del mercado de bienes ofrece una
clara evidencia de competencia imperfecta, dando lugar a numerosas posibilida-
des para explicar la ausencia de reaccion de los precios ante shocks en la pro-
duccidn. Estas explicaciones se pueden separar en dos grupos. En primer lugar,

aquellas que parten del entorno real en el que la empresa desarrolla su actividad.
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Las imperfecciones reales de este entorno pueden explicar las razones por las
que las empresas mantienen los precios constantes frente a cambios en la pro-
duccién, generando desequilibrios. En segundo lugar, aquellas cuyo punto de
partida es el estudio de las rigideces reales. Las empresas a nivel individual pue-
den no tener incentivos para modificar continuamente los precios, aunque ha-
cerlo pudiera resultar en un comportamiento mas optimizador para ellas. No obs-
tante, a nivel agregado este comportamiento genera rigideces en los precios im-

portantes.

A continuacion se van a exponer los principales modelos neokeynesianos que

tienen como contexto un mercado de bienes imperfecto.

3.1. Modelo de los Costes de Menu

Como hemos comentado, hubo varios macroeconomistas que trabajaron en este

modelo, pero posiblemente el mas reconocido fue Mankiw.

Como todos los modelos neokeynesianos, el de los Costes de Menu pretende
explicar como reacciona la economia ante determinados shocks, y por ello inten-
tan buscar relaciones claras en la realidad para incorporar a sus modelos. Los
costes de menu harian referencia a los costes generados en las diferentes em-
presas de una economia que, tras un shock, se ven obligadas a ajustar los pre-
cios. Serian buenos ejemplos los cambios en los precios de los menus en los
restaurantes, los costes generados por reuniones para llegar a diferentes acuer-
dos, costes generados por los estudios de las empresas para hallar el nuevo
precio optimo tras el shock, etc. Estos cambios en los precios ademas, influirian
negativamente en la percepcion que tendrian los clientes de las empresas, per-
diendo confianza al ver variar constantemente los precios, y mas aun, teniendo
en cuenta que esta situacién podria dar lugar a guerras de precios entre empre-
sas. Los costes de este tipo se consideran exdgenos en los modelos. No obs-
tante, las empresas intentaran maximizar su beneficio, y si una vez hallen el
nuevo precio 6ptimo, los ingresos no permiten hacer frente a los costes de menu
que han sufrido, las empresas pueden verse tentadas a no variar los precios v,

en su lugar, a ajustar la cantidad ofertada de los bienes o servicios que producen,
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generando asi fluctuaciones en la produccion, y reducciones en el excedente
social, superiores a las pérdidas que tienen las empresas.

Como se ha expuesto anteriormente, los modelos neokeynesianos parten de im-
perfecciones en los mercados. Es por ello, que en mercados imperfectamente
competitivos la demanda de un bien viene determinada por el precio relativo de
dicho bien, y por la demanda agregada de la economia.

Mankiw, para ilustrar el modelo, supuso una perturbacion negativa en la de-
manda agregada de la economia, que provocaria una reduccion en la demanda
residual de la empresa que considera. Supone que las demas empresas con las
que compite no alteran su comportamiento, y asi estudia la empresa represen-
tativa para poder llegar a una conclusién. Ante esta situacion, la empresa podra,
o bien mantener el precio y reducir la produccién del bien que ofrece, o bien
mantener el nivel de su produccion, pero entonces reducir el precio. Para estu-
diar estas dos opciones utilizaremos el Grafico 1, basado en el diagrama de coste

marginal e ingreso marginal de Romer (1993).

P
CMg
Pd \ \B A
P1 \ C DO
D 1
IMg O
T IMg 1
Y2 Y1 YO Produccion (Y)

Grafico 3.1: Ajuste del precio en competencia monopolistica: los costes de

menu. Fuente: Argandofia.A et al (1997)
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Para ello, tomamos una empresa representativa que esta en equilibrio en el
punto A. Hay que tener en cuenta que estamos en un modelo de competencia
monopolistica y por tanto el equilibrio se alcanza al igualar CMg con IMg. Si la
demanda disminuye, su curva se desplaza a la izquierda, de DO a D1. De igual
forma, la curva de IMg, se desplaza a la izquierda hasta IMg1. Si la empresa
elige la primera opcion de las que se comentaban anteriormente y decide no
variar su precio ante la disminucion de la demanda, para ese nivel de produccion,
IMg1>CMg por lo que la empresa tiene incentivos para aumentar la produccion
y abaratar los precios (en una situacién en la que los costes de menu comenta-
dos antes no existiesen). Si la empresa opta pues, por reducir el precio y aumen-
tar su produccién hasta Y1 (nivel de produccion donde IMg1=CMg) la empresa
se situara en el punto C, y sus beneficios vienen determinados por el area del
triangulo rallado en el grafico. Por tanto, dado que este seria el beneficio sin
costes de menu, para que una empresa no tenga incentivos suficientes para
disminuir sus precios y aumentar la produccion, los costes de menu deberan ser
mayores que el beneficio que la empresa obtiene si lleva a cabo esta opcion,
pues de lo contrario su excedente del productor seria mayor que si mantiene los

precios constantes.

Podriamos por lo tanto equiparar el tamafo del triangulo rallado del grafico con
el nivel de incentivos que las empresas tendrian para disminuir sus precios ante
shocks negativos de demanda. Estos incentivos por lo tanto vendrian determi-
nados por las pendientes de las curvas de IMg y de CMg, que a su vez vienen
determinadas por las imperfecciones del mercado en el que estas empresas lle-
van a cabo su actividad, tal como apuntaba Romer (1993). La pendiente del CMg
depende de los rendimientos a escala del factor trabajo, de tal modo que cuanto
mas disminuya el CMg ante una caida de la produccion, mayor sera el incentivo
de las empresas para reducir precios, y menos efectivos seran los costes de
menu. Por su parte, la pendiente del IMg depende del comportamiento ciclico de
la elasticidad de la demanda, y por ende, del poder de mercado que tenga una

empresa.
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Esto explicaria el por qué en ciertas ocasiones las imperfecciones de un mercado
de bienes influyen de tal manera que una empresa decida reducir su produccién

y no alterar sus precios ante una perturbacion negativa en la demanda.

No obstante, Mankiw y Hall (1992) extienden el modelo de Costes de menu a las
perturbaciones de oferta. En el caso anterior, donde la perturbacion venia desde
la demanda, suponiamos que el comportamiento de las ademas empresas era
totalmente pasivo y mantenian sus precios y niveles de produccién. No obstante,
Mankiw estudidé también la posibilidad de que las demas empresas si variasen
también sus precios o niveles de produccion. Al bajar los precios algunas em-
presas se crearian incentivos para las demas de una bajada generalizada de
precios. Por lo tanto, a mayor numero de empresas que disminuyesen su nivel
de precios, menor seria el precio 6ptimo de una empresa representativa. Esto
podria dar lugar a equilibrios multiples en el mercado. En una situacién extrema,
donde los costes de menu fuesen excesivamente altos, ninguna empresa se ve-
ria incentivada a reducir sus precios a pesar de que otras pudieran hacerlo, y por
lo tanto el equilibrio seria unico y estable. De la misma manera, si los costes de
menu fuesen inexistentes, el equilibrio seria unico y estable, y coincidiria con el
comportamiento maximizador de beneficios de las empresas en los diferentes
mercados. No obstante, en los casos intermedios, hay dos situaciones de equi-
librio simultaneo, una en la que todas las empresas ajustan sus precios, y otra,
en la que ninguna lo hace. Ambos equilibrios serian factibles en el modelo, tal

como apuntaron Ball y Romer (1987).

3.1.1. Criticas al modelo de los Costes de menu de Mankiw

Aunque el modelo de Mankiw tuvo bastante repercusion, tras su analisis, recibid

algunas criticas que exponemos a continuacion.

Hay quienes sugirieron, que si se produjesen perturbaciones tanto positivas
como negativas ( aumentos y disminuciones de la oferta monetaria, por ejemplo),
la pérdida de bienestar generada por la rigidez de precios en el primer caso se
veria compensada por la ganancia de bienestar del segundo, dado que los pre-

cios seguirian siendo rigidos. Ante precios rigidos, si hay menos dinero en
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circulacion, se daria una pérdida de bienestar, mientras que si la oferta monetaria
es mayor, dado que los precios seguirian siendo rigidos, el bienestar social seria
mayor, compensando la situacion anterior. Esto avalaria la idea de no utilizar
politicas estabilizadoras, dado que la suma de costes sociales derivados de la
rigidez de los precios no seria importante salvo que los ciclos fueran especial-

mente profundos.

Otros autores discutieron la hipétesis de que la rigidez de los precios que Mankiw
incluy6é en su modelo, fuese realmente explicativa de la generacion de fluctua-

ciones ciclicas en la economia.

Otras criticas recaian sobre el modelo atendiendo a la falta de atencion a los
ajustes en cantidades, que pueden ser tan importantes como los de precios.

El modelo para otros autores, deberia ser dindmico, comparando el coste actual
de cambiar los precios con el valor actual descontado de los beneficios perdidos
si no se hubieran ajustado los precios durante un periodo de tiempo determinado.
El modelo de Mankiw no plantea su analisis de esta forma, sino estatica.
Mankiw planteaba una situacién de partida en la que todas las empresas se en-
cuentran en una misma situacion. Hubo criticas sobre esto, dado que en la reali-
dad las empresas dentro de un mercado no se encuentran todas en una misma
situacion. Habra empresas que hayan ajustado recientemente los precios mien-
tras que otras lleven un considerable retraso en su ajuste. De esta forma, ante
una perturbacion determinada, las primeras empresas no se veran incentivadas
a variar sus precios, mientras que las que llevaban retraso en su ajuste, si. Esto
se podria equiparar en cierto modo a una situacién donde todos los precios fue-
ran flexibles. Ademas las empresas que se vean incentivadas ahora a variar sus
precios lo haran en una proporcidon mayor para prevenir retrasos en futuros ajus-

tes.

Si se diera inflacidbn permanente en la economia, los ajustes de precios serian
mucho mas frecuentes, de forma que la rigidez del modelo se veria muy dismi-
nuida. Ademas, dependiendo de si el shock fuese permanente o transitorio, la

velocidad en los ajustes de precios seria muy diferente, rapida en el primer caso
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y lenta en el segundo, al igual que si no hubiera suficiente informacion como para

conocer dicha naturaleza.

Ademas, el modelo de Mankiw no explica por qué la rigidez de precios es dife-

rente en el ciclo.

3.1.2. Desarrollo de la critica al modelo de los costes de menu sobre su falta de

dinamica.

Como acabamos de ver, una de las criticas que sufrié el modelo de los costes
de menu de Mankiw, era sobre la falta de dinamica que presentaba el modelo.
Mankiw soélo planteaba un unico periodo, mientras que los criticos veian nece-
sario tener en cuenta el valor actual de los beneficios que se dejarian de percibir
si no se cambiaran los precios. Vamos a plantear la version de Mankiw en su
forma original, y a continuacion la version que atiende a la critica comentada,
para asi poder comparar de forma no estatica los beneficios de cambiar los pre-

cios y los resultantes de no llevar a cabo el ajuste de precios.

El modelo original de los costes de menu plantea un mercado monopolista, de
un unico periodo. La empresa representativa maximiza sus beneficios de
acuerdo al mercado monopolista, por lo que al maximizar sus beneficios, igualara
el ingreso marginal (IMg) al coste marginal (CMg). Al igualar IMg=CMg, obtiene
la cantidad de monopolio que maximiza sus beneficios (X)!), que introduciéndola

en la demanda de mercado, determinaria el precio de monopolio (P}).

Suponemos que se da una perturbacién de demanda negativa (por ejemplo, cae
la oferta monetaria), lo que repercute negativamente en la Demanda del mer-
cado, y también en la de la empresa, provocando a su vez una disminucién del

Ingreso total, y, por ende, del ingreso marginal de la empresa.
En este punto, la empresa debe decidir si cambia los precios adaptandose a la

nueva situacion con una demanda menor, para comportarse como maximizadora

de beneficios, o si decide mantener sus precios constantes evitando incurrir en
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los costes de menu. Suponemos que el coste de modificar los precios, debido a

la existencia de “costes de menu”, es C*.

Si nos centramos en la primera opcion, en la que la empresa decide cambiar sus
precios para poder adaptarse a la nueva situacion de la economia, asumiendo

el coste anadido C*, tendremos que sus beneficios seran:

oM =PM XY —CT - C*

donde PM, XM y CTM, son el nuevo precio de monopolio, la cantidad de monopo-
lio tras la perturbacion, y el coste total asociado a dicho nivel de produccion,

respectivamente.

Si por el contrario, la empresa decide no cambiar sus precios tras la perturbacion
de demanda, no incurrira en los costes de menu, pero producira una cantidad
X1, menor que la del monopolio inicial, y también menor que la que produciria en
monopolio tras la perturbacion, habiendo modificado sus precios. Por otro lado,
el precio seguira siendo el precio inicial de monopolio (antes de la perturbacién),

y no tendra el coste C* que hemos asociado a los costes de menu.
Sus beneficios seran :

= PVX, - CTy
donde P} es el precio de monopolio previo a la perturbacion, X, es la cantidad
que produce la empresa tras la perturbacion, pero sin haber modificado los pre-
cios (que siguen siendo los que habia antes de la perturbacion), y CT, son los
costes totales asociados a este nivel de produccion.
El modelo de Mankiw, plantea que si ©"< w¥ , entonces la empresa no tendra

incentivos a cambiar los precios, a pesar de no estar comportandose como una

empresa maximizadora de beneficios.
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La critica al modelo aparece cuando algunos autores hablan de la necesidad de
comparar estos beneficios en el tiempo, y no en un momento estatico como hizo
Mankiw. Hay que comparar el valor actual del flujo de beneficios que se obtendra
cambiando los precios, con el valor actual del flujo de beneficios que se obtendra
si no se cambia el precio. Por ello, vamos a desarrollar como serian estos valo-
res actualizados, para asi poder comparar ambos valores, y extraer una conclu-
sion, al poder valorar si realmente es necesario o no, tener que plantear el mo-

delo de forma dinamica en vez de estatica.

Consideremos T periodos de tiempo. La variable t, nos indicara en qué periodo
de tiempo nos encontramos, siendo todos ellos idénticos en duracion. De esta
forma,t=0,1, 2, ...... T,

Ademas, supongamos un tipo de interés “r” fijo, tras la perturbacion.
Supondremos que los niveles de produccion se mantienen constantes tras la
perturbacion de demanda, ya que consideraremos que este cambio en la de-

manda es unico y permanente.

Planteando las dos opciones anteriores, si la empresa decide cambiar sus pre-
cios, su beneficio hoy, actualizado con los beneficios que obtendra en los T pe-

riodos de tiempo siguientes, sera:

T
7_l_g‘uturo _ T (T[M + C*)

*

ng’ctual = 1 LNt —NT (1 140t
L 1+n7 t=o(1+71)

donde hemos supuesto que, dado que tras la perturbacién no hay ningun cambio

en la demanda,
futuro _ _M _ pMyM M
T, =n" = P"X;y — CTj

t
De manera que todos los 7/“*™ = 7™ | de tal forma que Y7,z “*"° =T
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Si, por el contrario, la empresa decidiera no cambiar sus precios ajustandose a

la nueva situacion, sus beneficios actualizados seran, para T periodos de tiempo:

T

c,futuro M
M _\N'T _ T'me
C actual £ (1 + T)t {:0(1 + T)t

donde, al igual que antes, suponemos que tras la perturbacién no hay ningun

nuevo cambio en la demanda, por lo que:

cfuturo _ _M _ pM
T[t —T[C—POX1—CT1

c,futuro _ _ M T c,futuro __ M
Y entonces, todos los m, = m; , deformaque };_,m; =T ng

Al igual que en el modelo anterior, hay que comparar ambos beneficios, ahora
actualizados, y en funcion de cual de los dos sea mayor, la empresa tendra in-

centivos o no para ajustar sus precios tras la perturbacién.

Como conclusidn, tras haber desarrollado la critica, sabemos que la decision que
tomen las empresas sobre ajustar o no sus precios tras la perturbacion, depen-

dera de los valores que tomen las variables XM, PM, PY, X,,C* y r.

Es interesante, ya que, en el modelo original, esta decision también dependia de

las variables anteriores, a excepcion del tipo de interés.

Por tanto, podriamos concluir, que efectivamente es necesario desarrollar el mo-
delo teniendo en cuenta el tiempo, puesto que el tipo de interés juega un papel
fundamental que puede ser motivacion para que las empresas cambien o no sus
precios ante una perturbacion de demanda, de forma que se pueda generar o no

una fluctuacion ciclica.
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3.2. Modelo de la Racionalidad Incompleta

En su intento por buscar causas o motivaciones de las fricciones nominales,
Akerlof y Yellen, plantearon en 1985 un modelo que introducia el concepto de la
racionalidad incompleta, o cuasi-racionalidad. Para ellos, el comportamiento de
las empresas cuando, frente a una perturbacioén, no varian sus precios, incluso
si esto les supone pérdidas pequefias, es un comportamiento cuasi-racional, ya
que si se comportasen de forma optimizadora, intentarian maximizar sus benefi-
cios a toda costa, teniendo posiblemente que alterar dichos precios, sin contem-

plar la posibilidad de asumir una pérdida, por pequefa que fuera.

No obstante, hemos dado una definicién aplicada a la economia del concepto de
cuasi-racionalidad. Akerlof y Yellen, lo expusieron formalmente haciendo refe-
rencia al teorema de la envolvente, de forma matematica, llegando a la conclu-
sion de que las pérdidas ocasionadas por un comportamiento cuasi-racional, se-
rian proporcionales a €2, siendo ¢ la perturbacién de demanda que se hubiera
dado en la economia. Pero para que esto ocurriera asi, y las pérdidas fueran de
segundo orden, era estrictamente necesario que la condicion de partida fuese

de equilibrio, pues si no, las pérdidas podrian ser mayores.

Akerlof y Yellen, propusieron un contexto macroeconémico de competencia mo-
nopolistica para ilustrar su modelo. Supusieron una proporcién dada de empre-
sas que se comportaban cuasi-racionalmente, de forma que cuando se daba una
perturbacion de demanda, no ajustaran los precios. EI comportamiento cuasi-
racional de estas empresas, produciria variaciones en el nivel de produccion y
empleo de la economia, dado que el contexto era monopolistico, y por tanto son
pocas las empresas existentes y por ello, sus decisiones influyen enormemente

en el conjunto de la economia.

No obstante, tal como mostraron Blanchard y Kiyotaki (1987), las rigideces no-
minales producidas por la cuasi-racionalidad y por los costes de menu, son dife-
rentes a los costes privados, en tanto que las primeras, generan externalidades

en la demanda agregada. A pesar de que el bienestar social seria mayor si todas
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las empresas bajasen los precios ante una perturbacién negativa de demanda,

no todas las empresas tienen incentivos privados para hacerlo.

Si suponemos un contexto en el que se produce una perturbacion de demanda
que provoca que todas las empresas vean sus demandas individuales reducidas,
si las empresas no incurren en costes de menu, y ademas se comportasen de
forma optimizadora, la maximizacién de sus beneficios obligaria a las empresas

a bajar los precios.

No obstante, con costes de menu, los precios serian rigidos, y se produciria me-
nos cantidad a un precio mas elevado, influyendo esto en la demanda agregada,
y en el nivel de empleo, que seria menor, lo que podria dar lugar a una recesion,

con su consecuente pérdida de bienestar social.

3.3. Modelos de contratos escalonados o solapados

Los modelos que se han comentado en los apartados 3.1y 3.2, hacen referencia
a la existencia de costes de menu o comportamientos cuasi-racionales, que ex-
plican la rigidez de los precios de las empresas frente a shocks nominales de
demanda. Pero esto nos lleva a preguntarnos, con qué frecuencia las empresas

si modifican sus precios, y cémo lo hacen.

Para dar una respuesta a estas dos preguntas, los neo-keynesianos indican que
las empresas modificaran sus precios segun qué regla de ajuste de precios lle-
ven a cabo. Para ellos, existen dos tipos de reglas de ajuste de precios diferen-
tes. En primer lugar, hay reglas que dependen del tiempo, y en segundo lugar,
hay reglas de ajuste de precios que dependeran de la situacién en la que se

encuentre la empresa.

Segun las reglas de ajuste de precio dependientes del tiempo, la empresa modi-
ficara los precios periédicamente, conforme a una decisién tomada por el em-
presario. Pero esto lleva a preguntarse si todas las empresas tienen la misma

periodicidad al cambiar los precios, o si por el contrario lo hacen en momentos
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diferentes, de forma que se solapen las fijaciones de precios entre las distintas

empresas.

Para profundizar en esta cuestion, Blanchard y Fisher (1989) plantearon los mo-
delos de contratos escalonados o solapados, llamados asi, ya que fueron mode-
los aplicados en un principio, al mercado laboral por Fisher y Taylor. Segun estos
modelos, dado que hay una gran variedad de empresas en el conjunto de una
economia, no todas toman las decisiones de modificar los precios a la vez, de
forma que el ajuste del nivel general de los precios puede ser muy lento, a pesar
de que las empresas modifiquen sus precios con mucha mas frecuencia. Esto
daria lugar a que las empresas no modifiquen excesivamente sus precios para
no alejarse mucho del de sus rivales, lo que supondria importantes pérdidas de
competitividad, a pesar de que frente a una perturbacion dada, quizas el cambio

en el precio debiera ser mas pronunciado.

El ajuste general de los precios es muy lento, por tanto, y combinado con los
costes de menu de Mankiw, puede ocasionar importantes rigideces nominales
en el conjunto de la economia, asi como importantes efectos reales permanentes

a nivel agregado.

La aportacion de Blanchard (1986) consistio en su estudio sobre el solapamiento
tanto en los precios como en los salarios nominales. Blanchard partié de un
contexto monopolistico, en el mercado de bienes y en el de trabajo. Propuso una
perturbacién positiva de demanda, lo que, dada la rigidez del nivel general de
precios en el corto plazo, aumentaria la produccién y por tanto el empleo. No
obstante, los trabajadores, en esta situacion reclamarian un mayor salario nomi-
nal, lo que provocaria que las empresas subieran los precios para poder seguir
obteniendo el mismo beneficio trasladando asi el coste de subir los salarios al
consumidor. Pero ante nuevos precios mas elevados, los trabajadores también
querrian de nuevo subir el salario nominal para poder mantener su poder adqui-
sitivo (salario real), resultando en un bucle que finalmente daria por resultado un
nuevo nivel general de precios y un nivel agregado de produccién que coincidiria

con el nivel de produccion natural de la economia.
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Las otras reglas de ajuste de precios, hacen referencia a que las empresas de-
ciden modificar sus precios no de acuerdo a una periodicidad fijada por el em-
presario, sino dependiendo de la situacion en la que se encuentre la empresa en
cada momento. Para valorar cuando se ha de modificar el precio, segun estas
reglas, el empresario fija un porcentaje en torno al precio de su producto, de tal
manera que si el precio 6ptimo en cada situacion, se desvia del precio que la
empresa tiene en ese momento, en mayor cuantia que el porcentaje fijado, la
empresa alterara su precio, para igualarlo al nuevo precio 6ptimo. Este porcen-
taje en torno al precio de la empresa, es fijado por el empresario, pero no se
determina de forma aleatoria, sino que tiene en cuenta los costes de menu, y los
costes de oportunidad que sufre la empresa si no cambia el precio al nuevo pre-

cio 6ptimo.

Los modelos que explican estas situaciones son los modelos “Ss” ( haciendo
referencia a las bandas de fluctuacion que permiten los porcentajes fijados en
torno al precio de la empresa, siendo “S” el limite superior de dichas bandas y
“s” el limite inferior) y fueron desarrollados por Barro (1972), si bien Blanchard y
Fischer (1989) introdujeron en ellos los costes de menu. No obstante, el calculo
de los limites de estas bandas de fluctuacion es complejo y no se abordara en

este trabajo.

Hay autores que han desarrollado modelos con reglas mixtas, que combinan
ambos tipos de reglas de ajuste de precio. Basicamente plantean que los precios
son revisados periodicamente, y salvo casos concretos en que la situacién lo
requiera ( siguiendo las reglas dependientes de la situacidén), no seran modifica-

dos.

Mankiw y Ball (1992), introdujeron a estos modelos con reglas mixtas, la inflacion
tendencial de una economia, llegando a conclusiones como que las empresas
tienen mas probabilidad de subir los precios ante perturbaciones positivas de
demanda, que de bajarlos ante perturbaciones negativas. De esta forma, las re-
cesiones en la economia, producen efectos mas intensos sobre los niveles de
produccion y empleo, que las expansiones en la economia, dada la mayor rigidez

de los precios a la baja.
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3.4. Modelos con fallos de coordinaciéon

Tal como se indicé anteriormente, los modelos neo-keynesianos pueden dar lu-
gar a multiples equilibrios que pueden ser ordenados segun el bienestar social
que proporcionan. Los modelos que explican esto, no necesitan recurrir a las
rigideces nominales de la economia para poder explicar la existencia de ciclos

econdmicos, y se conocen como modelos con fallos de coordinacién.

Estos modelos ademas, defienden la intervencion del gobierno con politicas que
corrijan los fallos de coordinacién de la economia, para asi poder llegar a un

equilibrio 6ptimo.

Estos modelos parten de la idea de que los agentes econdmicos se encuentran
en equilibrio, sin ningun incentivo para cambiar su situacion. Pero este equilibrio
no es el éptimo en el sentido de Pareto (conviene recordar que un 6ptimo de
Pareto es aquella situacion en la que ningun agente puede mejorar mediante un
cambio, sin que otro agente empeore con dicho cambio) ya que hay fallos de

coordinacion.

En este sentido, una explicacion valida para entender por qué no habria incenti-
vos a cambiar y fallos de coordinacion, podria ser la conocida como circulo vi-
cioso keynesiano, consistente en una economia con un pequefo nivel de activi-
dad econdémica debido a falta de demanda, que a su vez se debe al bajo nivel
de actividad econdmica, que no genera las rentas suficientes para que la de-
manda sea mas elevada. Esto se retroalimenta y por ello no se sale de la situa-

cion comentada, de bajo nivel de actividad y demanda.
Los modelos que intentan explicar los equilibrios multiples de una economia, ba-

sandose en los fallos de coordinacién, se basan a su vez en el trabajo de Cooper

y John de 1988, y ofrecen como conclusiones principales las tres siguientes:
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En ciertos casos, los agentes actuan buscando su propio beneficio, generando
ineficiencias al no contemplar el interés social, sino el suyo propio exclusiva-

mente.

La economia podria encontrarse en un equilibrio, a pesar de existir un bajo nivel
de actividad. Ademas, si existieran otros equilibrios mas eficientes (mejores en
el sentido de Pareto contemplando el nivel de bienestar social), estos no serian

alcanzables debido a los fallos de coordinacion que se dan en la economia.

La respuesta agregada de una economia ante una perturbacioén, es mucho mas

acusada que las respuestas individuales de los agentes de dicha economia.

4. EVIDENCIA EMPIRICA

Los modelos vistos hasta ahora en este trabajo son puramente tedricos. Sin em-
bargo, como ya se avanzo en la introduccion, el objetivo de todos los modelos
macroeconomicos pretende ser la comprensién de un problema real, enten-
diendo sus causas y analizando como se produce, para poder reaccionar ante
una situaciéon similar en el futuro, reduciendo o potenciando las consecuencias
segun convenga. Por ello, es interesante la relacion que tienen estos modelos

con la economia real.

Varios de los modelos planteados en los apartados anteriores han provocado
estudios empiricos, o han surgido a partir de ellos. Por ello considero interesante
incluir este apartado, en el que hablaré de algunos de los principales estudios
empiricos que se han llevado a cabo, en relacién con los modelos que hemos

estudiado.

Como vimos, la Nueva Economia Keynesiana es un amplio conjunto de modelos,
que, aunque parten de unas ideas comunes, sobre todo en el planteamiento del
estudio que van a realizar, analizan diferentes aspectos de la economia. Algo
comun a todos los modelos neo keynesianos es la idea principal de la que parten,
aceptando competencia imperfecta en los mercados. Esta competencia imper-

fecta explica muchos de los problemas de la economia real sobre los que
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también se desarrollaron modelos tedricos, como es el caso de aquellos que

pretenden explicar la rigidez nominal de los precios.

Como ya hemos estudiado anteriormente, ante ciertas perturbaciones, general-
mente de demanda, las empresas mantienen sus precios constantes ya que el
modificarlos les supone un coste, mayor que el beneficio que obtendrian si se
modificaran dichos precios. No obstante, las empresas, ante estas perturbacio-
nes, si modifican las cantidades producidas, manteniendo los precios constan-

tes. De esta forma el excedente social se reduce ante una perturbacion negativa.

Aunque quizas el modelo de Mankiw de los costes de menu, una vez se ha es-
tudiado, pueda parecer muy intuitivo y de sencilla comprension, es un modelo
cuya evidencia empirica no es tan clara por la enorme cantidad de empresas y
precios diferentes que existen en la realidad. No obstante, podemos centrarnos
en el estudio que llevo a cabo Cecchetti et al. (1986), cuando analizé las varia-
ciones en los precios de diferentes revistas en los Estados Unidos, ante una
situacion inflacionista. Cecchetti comprobé que las revistas semanales no solian
modificar sus precios ante tasas relativamente altas de inflacion. Tan solo
cuando esta, al cabo de unos afios superaba el 25%, las empresas modificaban
los precios de las revistas. Ademas, su estudio empirico no era el mejor ejemplo
para justificar las ideas de los costes de menu propiamente dichos, pues para
estas empresas el coste de modificar el precio no deberia ser tan notorio como
el de un restaurante teniendo que imprimir nuevos menus, o de otras empresas
teniendo que actualizar todos sus catalogos. Pero el hecho de que los costes de
modificar el precio constantemente, no fueran tan evidentes, no es sinénimo de
qgue no existieran. Las empresas de las revistas semanales, consideraban que a
sus clientes no les seria agradable sufrir continuos cambios en los precios de
sus revistas favoritas, pudiendo llegar a perder la confianza en la empresa que
la editaba. Por ello, los precios nominales tendian a mantenerse constantes, a

pesar de un contexto inflacionista bastante acusado.
Por otro lado, si nos centramos en el aspecto que estudia la rigidez nominal de
los precios dentro de la vertiente neo keynesiana, Borondo (1994) llevé a cabo

un estudio en el que analiz6 como autores como Hall (1986), Domowitz et. al

35



(1988) o Bresnahan (1989) hicieron estudios empiricos en los que analizaron
diferentes industrias, para comprobar que habia evidencias de que las empresas
analizadas no se comportaban de forma competitiva. Todos los autores compro-
baron que, en mayor o menor medida, las empresas tenian unos precios supe-
riores a sus costes marginales. Al analizar estos sectores, los diferentes autores
se dieron cuenta de que algunas de las causas de esta desigualdad entre precios
y costes marginales, era el elevado poder de mercado de algunas de las empre-
sas estudiadas, asi como diferenciacion de productos, o una mayor influencia de

los sindicatos dentro de algun sector.

Lo interesante de la competencia imperfecta en estos modelos es que permite
encontrar causas coherentes por las cuales existe rigidez nominal de los precios.
Esta idea carece de sentido si se aceptara la competencia perfecta, ya que al no
ser coherente con ella, la evidencia empirica sobre esta rigidez nos llevaria a un
gran numero de contradicciones, entre lo que son los modelos tedricos y la reali-
dad que se observa. Por ello la Nueva Economia Keynesiana acepta la existen-
cia de competencia imperfecta, que ademas se ha podido comprobar empirica-
mente, y que nos permite encontrar las causas de las rigideces nominales en los

precios.

Borondo (1994) remarca adicionalmente la importante relacién entre las rigide-
ces nominales y las imperfecciones reales. Las primeras solo tienen sentido si
se consideran imperfecciones reales en la economia. En relacidon a esta idea,
hay diferentes lineas de investigacidn abiertas, dentro de las que se pueden des-

tacar dos grupos principalmente.

Por un lado, estudios en los que se considera que las empresas mantienen coste
marginal constante, o en algunos casos decreciente, de forma que los precios

pueden mantenerse estables, incluso si se aumenta la produccion.

Dentro de esta linea, las causas que defienden la idea principal del coste margi-
nal constante o decreciente, surgen de aportaciones como la de Zarnowitz (1962,
1973), en las que hace referencia a la importante relacion entre los plazos de

entrega y la estabilidad de los precios. Las empresas pueden utilizar un mayor
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plazo de entrega de sus productos a cambio de no incrementar el precio, evi-
tando de esta forma, a su vez, incrementar los costes marginales en los que
incurran. Ademas, comprobd, que el plazo de entrega de los productos, es cla-
ramente prociclico. Dependiendo de la elasticidad de la demanda de la empresa
frente al plazo de entrega, se podria ajustar dicho plazo, antes que los precios,

manteniendo de esta forma el coste marginal constante.

Ademas, otras causas vienen de estudios como los de Diamond (1982), Dia-
mond y Fudenberg (1989) y Diamond (1993), que analizan y modelizan las eco-
nomias de aglomeracion. Esta idea parte de competencia imperfecta, en la que,
al no existir un subastador walrasiano, los agentes o bien producen y compran
mucho, o bien, debido a fallos de coordinacién producen y compran poco. En el
primer caso, los precios pueden mantenerse constantes, debido a una caida de

los costes medios.

Por ultimo, otra de las causas encontradas que explican la caida de los costes,
de forma que se pueden mantener estables los precios, es la existencia de ba-
rreras de entrada que imponen las empresas ya instaladas, y que explican que

las empresas se situen en el tramo decreciente de su curva de costes.

Hay estudios sobre las imperfecciones reales que suponen la cadena de produc-
cion intersectorial a lo largo de la tabla input-output. Es algo que ya estudio Blan-
chard (1983, 1987) de forma tedrica (hicimos referencia a sus aportaciones an-
teriormente, tanto a los modelos de costes de menu como a su modelo de con-
tratos escalonados), y también de forma empirica, concluyendo la importante re-

lacion de las imperfecciones reales y los ajustes en los precios.

Gordon (1990) apuntd que gran parte del problema que tienen las empresas para
distinguir si un aumento en los precios es consecuencia de una perturbaciéon ge-
neral, o del resultado de perturbaciones individuales de algunos de sus provee-
dores, se debe a la inmensa cantidad de bienes intermedios. Segun Gordon,
esto realmente se podria traducir como un fallo de coordinacién, relacionado con
la informacién incompleta que ya proponia Lucas y que, como vimos anterior-

mente, desemboca en que no todas las empresas reaccionan al mismo tiempo
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ante perturbaciones globales, ya que pueden entender estas de una forma equi-
vocada, pensando que son perturbaciones particulares de algunos de sus pro-

veedores.

Pero los estudios empiricos sobre los modelos neokeynesianos no se limitan a
aquellos que estudian las imperfecciones reales y las rigideces nominales en los
precios. Como vimos anteriormente, otros modelos neokeynesianos son aque-
llos que pretenden justificar la respuesta de las empresas de no variar los precios

ante perturbaciones, mediante el concepto de racionalidad incompleta.

En este ambito, hay estudios empiricos, que proceden en algunos casos, de
otras ciencias diferentes a la Economia, pero que igualmente se pueden extra-
polar, siendo de utilidad en el estudio de las fluctuaciones ciclicas. Es el caso de
estudios empiricos de psicologia experimental y neurobiologia, en los que se
pudo comprobar que las personas son capaces de variar su nivel de atencién a
diferentes factores de un entorno en funcién del contexto o las circunstancias
particulares en las que se encuentran. Tal como proponen Gémez et. al en su
articulo sobre la Racionalidad Incompleta, esto es facilmente aplicable en la teo-
ria economica de las fluctuaciones ciclicas al comportamiento de algunos agen-
tes, que daran mayor importancia a ciertos fenémenos en funcién del contexto o
situaciéon econdmica en la que se encuentren, lo cual influira en su toma de de-
cisiones. Tras hacer alusién al trabajo de Koszegi (2011) en el que se plantea
que los agentes econdmicos se concentran en detalles concretos de las diferen-
tes alternativas que les plantea un contexto econémico, o un entorno determi-
nado, analizando si son o no ventajosas, y eligiendo en funcion de lo que mas
les convenga. Esta relacion aparecié cuando con datos empiricos se comprobdo
que ante una perturbacion en los precios, no todas las respuestas de las empre-
sas son unanimes. Algunas responden de una forma mucho mas fuerte que otras
ante esas perturbaciones, en funcién del analisis que hayan hecho del contexto

econdmico, y de dénde hayan centrado su atencion.
De la misma forma, se trata de estudios empiricos que nos dan ciertas eviden-
cias, que se pretenden justificar de forma tedrica en el modelo de la Racionalidad

Incompleta, que ya vimos anteriormente en el apartado 3.
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5. CONCLUSIONES

Para poder comprender cualquier modelo de los presentados en este trabajo, es
imprescindible conocer previamente dos cuestiones. En primer lugar, el contexto
histdrico en el que se desarrollé el modelo, ya que esto nos dara una informacion
muy clara de los puntos de partida desde los que se empezd a elaborar el mo-
delo, asi como las preocupaciones innatas al mismo. En segundo lugar, la causa
que motivo el desarrollo del modelo. De esta forma, como ya se ha comentado
en apartados anteriores, muchos modelos surgieron como critica a modelos an-
teriores, por considerar que las hipotesis contempladas en ellos, no eran cerca-
nas a la realidad econémica que se vivia. De la misma manera, en algunas oca-
siones han sido estudios empiricos los que han motivado el desarrollo de teorias
o modelos econdémicos, para intentar dar una explicacién fundamentada de cier-

tos fendmenos no triviales a simple vista.

Dentro del topico de las fluctuaciones ciclicas, se pueden distinguir dos grandes
corrientes de modelos: los de ciclo real y los neokeynesianos. Aunque existen
numerosas diferencias entre ambos, la principal discrepancia procede de la
aceptaciéon por parte de los modelos de ciclo real de una situacién de equilibrio
constante y competencia perfecta, frente a la afirmacién por parte de los modelos
neokeynesianos de la posibilidad de situaciones de desequilibrio en la economia,
derivadas de las imperfecciones en los distintos mercados, que ademas no com-
piten siempre perfectamente. Los modelos neokeynesianos consideran que los
precios y salarios en el corto plazo son fijos, o que puede llevar a que algunos
mercados no se vacien, generando situaciones de desequilibrio. Keynes ya
avanzo la idea de que una economia podia encontrarse en equilibrio sin tener

una situacion de pleno empleo.

Por otro lado, el mercado de bienes ha sido objeto de numerosos estudios em-
piricos que han demostrado claramente su imperfeccion. Hay evidencias de rigi-
dez en los precios ante shocks de demanda. Una empresa a nivel individual
puede verse desincentivada para modificar los precios de forma continua en fun-

cion de cambios en la produccién, a pesar de que quizas ese comportamiento
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fuera el mas optimizador para ella. La razén de esta ausencia de motivacion a
adaptar los precios en funcion del nivel de produccién de cada momento, varia
segun el modelo considerado. No obstante esta rigidez en los precios en el corto
plazo es un hecho demostrado en los estudios empiricos realizados. A nivel
agregado, esta rigidez de precios es la que puede desembocar en shocks que

generen fluctuaciones ciclicas en la economia.

A lo largo del apartado 3 se han comentado diferentes modelos neokeynesianos
de fluctuaciones ciclicas con imperfeccién en los mercados de bienes, y aunque
cada modelo tiene particularidades propias, el concepto es comun a todos ellos.
Hay rigideces en los precios que pueden provocar, ante un shock generalmente
de demanda, fluctuaciones ciclicas en la economia. Estas rigideces nominales,
pueden ir en contra de un comportamiento optimizador de las empresas y es por
ello que sélo tienen sentido si se enmarcan en un contexto en el que el mercado

de bienes es imperfecto.

Los modelos presentados son puramente tedricos y los estudios empiricos que
se han realizado para analizar la veracidad de estas teorias no son siempre cla-
ros o sencillos de realizar. No obstante si se ha demostrado la existencia de
estas rigideces en los precios en algunos sectores de la economia. La mayoria
de estudios empiricos se han realizado en base a las imperfecciones reales y las
rigideces nominales de los precios, pero también hay trabajos empiricos que
muestran aspectos mas psicologicos que también influyen en las reacciones de
los agentes frente a las perturbaciones, y que explican la rigidez en los precios

en el corto plazo.
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