[image: image58.wmf](

)

(

)

2

2

1

)

(

+

+

+

=

t

t

t

t

t

X

E

X

E

E

Alfonso Sahuquillo López
TEMA 29-A: LA NUEVA MACROECONOMÍA CLÁSICA

Alfonso Sahuquillo López  ·  Tema 29A: Nueva Macroeconomía Clásica
Alfonso Sahuquillo López  ·  Tema 29A: Nueva Macroeconomía Clásica


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

· Tras las Segunda Guerra Mundial, superada la Gran Depresión, muchos economistas pensaban que era posible llevar a cabo un control efectivo de la demanda agregada para controlar el ciclo, y lo hacían basándose en las predicciones de los modelos existentes (de la Síntesis Neoclásica, de inspiración keynesiana), que prestaban atención únicamente a la demanda agregada.

· Durante 3 décadas, hasta entrada la década de los 60, la coyuntura económica fue buena (baja inflación y paro, desarrollo del comercio internacional y aumento del bienestar económico), por lo que no fue hasta finales de dicha década y principios de los 70 cuando se tuvieron que poner en práctica de forma intensiva las políticas económicas keynesianas.

· No obstante, estas medidas sólo provocaron tensiones inflacionistas. El problema es que la crisis económica, sobre todo a partir de 1973, fue originada por un shock de oferta propiciado por la subida del precio del crudo y de otras materias primas. Así pues, las políticas keynesianas no evitaron la extensión y profundidad de la crisis, ni consiguieron recuperar el empleo, produciéndose un período de estanflación (paro + inflación), que entraba en contradicción con el supuesto trade-off keynesiano recogido en la curva de Phillips.
· En este contexto irrumpe la Nueva Macroeconomía Clásica (NMC) liderada por Robert Lucas (Premio Nobel de Economía en 1995), con una obra fundamental: Expectations and Neutrality of Money (1972), y que centra su análisis en la oferta agregada considerando procesos de optimización con un profuso uso de las matemáticas.

Además de Lucas, otros importantes autores de esta escuela son Barro, Gordon, Kydland, Prescott, Sargent y Wallace. Varios de ellos han recibido Premios Nobel por sus aportaciones en este campo: Kydland y Prescott en 2004, y Sargent en 2011. 

· En este tema vamos a estudiar esta corriente.

· Esquema: 
	1. Fundamentos de la Nueva Macroeconomía Clásica
2. La oferta agregada: modelo de Lucas

3. La política económica en la Nueva Macroeconomía Clásica

3.1. Política monetaria
· La inefectividad de la política monetaria estabilizadora sistemática (Sargent y Wallace, 1976)
· La inconsistencia dinámica de la política monetaria (Kydland y Prescott, 1977)
3.2. Política fiscal
· La equivalencia ricardiana (Barro, 1974)
· La aritmética monetarista desagradable (Sargent y Wallace, 1981)
4. Teorías de los ciclos en la Nueva Macroeconomía Clásica
5. Críticas a la Nueva Macroeconomía Clásica




 1. FUNDAMENTOS DE LA NUEVA MACROECONOMÍA CLÁSICA
1. Fundamentación microeconómica de la macro.

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

a. Dinámicos (optimización intertemporal).

b. De equilibrio general (de forma que las reglas de decisión de un agente serán las restricciones de otro).

c. Estocásticos (i.e. sujetos a variables aleatorias). 

2. Hipótesis de las expectativas racionales (HER).

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

Se trata de un intento de superar la Hipótesis de las Expectativas Adaptativas, que calcula las expectativas con un ejercicio de backward looking, esto es, como una media ponderada de los valores pasados, de forma que hasta que la mayoría de los valores no fueran estables, las expectativas no se acercarían a los valores reales (por lo que las expectativas formadas podrían ser repetidamente incorrectas).
La HER se define como la hipótesis de que los agentes económicos, al formular sus expectativas de comportamiento futuro de las variables económicas: a) utilizan eficientemente toda la información disponible; y b) no cometen errores sistemáticos. Implicaciones:

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

Crítica de Lucas. Relacionada con la HER, hay que mencionar la denominada crítica de Lucas: evaluar las consecuencias de la política económica con modelos econométricos estimados con datos históricos y bajo reglas de políticas pasadas es un error, ya que los parámetros de los modelos no son constantes, sino que los agentes, en base a la HER, ajustan su comportamiento al nuevo entorno creado por las políticas económicas
.
3. Vaciado continuo de los mercados. Se retoma la perspectiva walrasiana, de forma que los mercados están continuamente en equilibrio gracias a la plena flexibilidad de precios y salarios
.
 2. LA OFERTA AGREGADA: MODELO DE LUCAS
· Supuesto clave: parábola de las islas de Phelps (i.e. información incompleta): en el período t, los productores conocen los precios de su mercado, pero no los del resto de mercados; es decir, no conocen el nivel general de precios. Por tanto, si se produce un aumento del precio de sus productos por un aumento de la demanda, los productores no sabrán si se debe a:
a. Un shock específico, es decir, a un aumento de la demanda de su producto producida por un cambio en las preferencias de los individuos, y en cuyo caso la respuesta racional al aumento del precio relativo sería aumentar la producción.
b. Un shock general, es decir, a un aumento de la demanda agregada general producido, por ejemplo, por un aumento de la oferta monetaria, y en cuyo caso lo óptimo sería mantener el nivel de producción. 

Los productores, pues, sólo reaccionarán ante cambios en los precios relativos (i.e. de sus productos frente a los del resto de mercados), lo cual es un supuesto típico de los modelos de equilibrio general.

Se trata, por tanto, de un problema de extracción de señales: los productores asignarán una probabilidad θ (theta) de que el shock observado sea específico:
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· El cociente muestra qué porcentaje de la varianza total de los precios se debe a la varianza de los precios relativos, de forma que cuanto mayor sea, mayor será la probabilidad asignada a que el shock sea específico.
· θ va a depender del contexto general de la variabilidad de precios: en una economía habituada a niveles altos de inflación (i.e. σp2 grande), el empresario pensará que los shocks globales son más probables (i.e. θ cercana a cero), por lo que no reaccionará ante un cambio en los precios. Por el contrario, en una economía en la que los precios son estables, ocurrirá lo contrario. De ahí que se recomiende el control de la oferta monetaria para favorecer la estabilidad de precios y no distorsionar las decisiones de los agentes.

· Curva de oferta agregada de Lucas. Lucas presentará la siguiente curva de oferta individual (variables en logaritmos):
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Elementos:

· yTNP es el nivel de renta asociada a la tasa natural de paro.
· θ es, como decíamos, la probabilidad que el empresario asigna a que el aumento de precios sea de su producto y no general.
· β es la velocidad a la que los empresarios aumentan la producción en respuesta a un shock específico.

· pit – pte es el error de estimación del empresario.

Si todas las “islas” de la economía son iguales (es decir, todos los empresarios tienen la misma probabilidad de sufrir shocks aleatorios), entonces se pueden agregar las ofertas individuales para obtener la curva de oferta agregada de Lucas:
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· Interpretación de la curva de oferta agregada de Lucas:

Si la probabilidad de que el shock sea específico es nula (θ=0), entonces no habrá desviaciones del nivel de producción a largo plazo (yTNP).

Por mucha probabilidad que tenga un shock de ser específico, si los productores no reaccionan ante él (β=0), tampoco habrá desviación.

Aunque un shock observado pueda ser específico y los productores estén dispuestos a variar su producción, si los cambios en el nivel de precios fueron completamente anticipados por los agentes, tampoco habrá desviaciones. Así, en ausencia de sorpresas de precios, el productor se mantendrá en su nivel natural.
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Gráficamente. Es necesario advertir que los economistas de la NMC no se apoyan en un instrumental gráfico; no obstante, aquí nos vamos a tomar la licencia de ilustrar sus resultados a través de unos gráficos sencillos. Así, los efectos de una política monetaria expansiva que desplace la demanda agregada a la derecha:
Si es anticipada, sólo aumentará el nivel de precios, pues la curva de oferta a largo plazo es totalmente vertical
.
Si no es anticipada, en el corto plazo aumentará la producción (renta), pero cuando los agentes se percaten de que se trata de una subida general de precios y no de un aumento de la demanda del producto, entonces disminuirán su producción hasta situarse en el nivel inicial (pero con un aumento en el nivel de precios). De esta forma, shocks nominales (i.e. política monetaria expansiva) pueden tener efectos reales en el corto plazo si no han sido anticipados, pues la curva de oferta a corto plazo “con sorpresas” tiene pendiente positiva.
· Por lo tanto, la política económica no tiene efectos reales en el largo plazo, y sólo logra confundir a los agentes en la distinción del tipo de shock, de forma que los precios transmiten peor la información.

· Además, el problema es que la efectividad de las políticas sorpresivas disminuye con su uso, pues cuanto más frecuentes sean estos cambios, más probabilidades le van a otorgar los agentes al próximo shock a que sea general y no específico.

 3. LA POLÍTICA ECONÓMICA EN LA NUEVA MACROECONOMÍA CLÁSICA
· Ya hemos adelantado que la política monetaria no tiene efectos reales en el largo plazo. Por lo tanto, la NMC propugna la neutralidad nominal.

· Veamos ahora aportaciones concretas de autores de la NMC acerca de las políticas de demanda.

 3.1. Política monetaria
La inefectividad de la política monetaria estabilizadora sistemática (Sargent y Wallace, 1976)
· La idea es la misma que explicábamos aprovechando el modelo de Lucas: la política monetaria reglada es ineficaz.

· Analíticamente (todo en logaritmos):
Ecuaciones del modelo:
· Ecuación de oferta agregada (Lucas):
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· Ecuación de la demanda agregada (proveniente de Teoría Cuantitativa del Dinero
):
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· Regla de política monetaria:
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· Donde mt es la masa monetaria en el momento t, Et–1(mt) es el componente anticipable de la política monetaria, y εt representa la discrecionalidad de la política monetaria o el error de control monetario (i.e. no anticipable para los agentes).
· Los componentes ut, vt y εt son aleatorios con una esperanza nula: ut es un shock aleatorio de oferta, y vt y εt son shocks aleatorios de demanda (monetarios).
Solución
:


[image: image9.wmf]t

t

t

t

TNP

t

u

u

v

y

y

+

-

+

+

+

=

)

(

1

e

bq

bq


Implicación: el componente anticipado de la política monetaria, si es creíble, sólo afecta a los precios (no aparece en la fórmula de la solución de la renta), mientras que los componentes aleatorios/sorpresivos sí tienen efectos reales (los shock positivos de demanda –shocks monetarios– (vt y εt) o de oferta (ut) tendrán efectos positivos sobre la renta –los de demanda, temporalmente; los de oferta, permanentemente–)
.
· Si la política monetaria no es creíble, entonces el componente “anticipado” sí podría tener efectos reales. Así, si la autoridad monetaria anuncia un aumento de mt de forma que la inflación pasa, digamos, del 0% al 5% digamos, los agentes económicos podrían esperar un aumento mayor o menor de la masa monetaria, de manera que cuando se consume la política anunciada, ésta tendrá efectos reales
.
· No obstante, a pesar de que la política monetaria sorpresiva pueda tener efectos reales, los autores no la recomiendan porque:
1. Reduce la credibilidad futura de la política monetaria.

2. Aumenta la incertidumbre (p.ej. crea distorsiones, impidiendo que los agentes tomen las decisiones óptimas).

La inconsistencia dinámica de la política monetaria (Kydland y Prescott, 1977)
· El modelo anterior ha demostrado que la política monetaria reglada no tiene efectos reales, pero que la sorpresiva sí. El modelo de Kydland y Prescott
 se pregunta si el mantenimiento de una política monetaria sorpresiva a lo largo del tiempo resulta consistente bajo la HER.

· Diremos que una política es dinámicamente inconsistente cuando no es creíble, esto es, cuando se sabe que no es óptimo mantener una política anunciada a lo largo del tiempo.

· En nuestro modelo, la inconsistencia dinámica hará referencia al incentivo de las autoridades a romper sus compromisos. Para ilustrar esta inconsistencia dinámica, partimos del trade-off de la curva de Phillips. Barro y Gordon (1983) desarrollaron el concepto de inconsistencia dinámica de Kydland y Prescott para el caso concreto de una política monetaria expansiva que es anunciada como neutra o de baja inflación, que es lo que vamos a ver a continuación.
· Función de pérdida social. Supongamos que la autoridad monetaria tiene una función de pérdida social, que trata de minimizar, y que cuenta con dos argumentos: paro e inflación. 

Podríamos representar distintos niveles de bienestar social a través de las curvas de indiferencia social, que son cóncavas hacia el origen porque ambos conceptos son “males”; cuanto más alejadas estén, mayor pérdida social representarán. Su pendiente mostrará la preocupación relativa de la autoridad monetaria: si son muy planas, se preocupan principalmente de la inflación (autoridades hard nosed); si son inclinadas, ocurre lo contrario (wet nosed).

Supongamos que las autoridades son miopes, en el sentido de que tratarán de maximizar la utilidad en el corto plazo sin tener en cuenta el largo plazo.

· Curva de Phillips. Por otro lado, representamos la curva de Phillips, que establece una relación negativa y no necesariamente lineal entre inflación y paro.

· Secuencia. Como los agentes cuentan con HER, anticipan la siguiente secuencia:
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Partimos del punto A (π=0 y μ=μTNP). La autoridad monetaria se compromete a controlar la inflación. Una vez fijadas las expectativas de los agentes (que han firmado contratos de trabajo con incrementos nulos del salario), la autoridad monetaria tiene incentivos para incumplir su promesa, ya que, para esos salarios fijos, una mayor inflación de la prevista reduce el salario real, por lo que disminuye el desempleo. Por ello, incumplirá su promesa y aumentará la oferta monetaria, pretendiendo llegar a B (que se sitúa en una CIS más cercana al origen, por lo que representa mayor utilidad).
4. Tras este comportamiento de la autoridad monetaria, los agentes, para el mismo nivel de empleo, exigirán un salario mayor tras haber incorporado unas expectativas de mayor inflación, por lo que no se alcanza B sino C.

5. Las autoridades tendrían entonces el incentivo de moverse a D, y así sucesivamente.

6. Tras varios períodos, se llegaría al punto E, que es un equilibrio de Nash
, y que constituye una situación peor de la que partíamos originalmente (i.e. curva de indiferencia social más alejada del origen): el nivel de empleo es el mismo que el inicial (esto es, el asociado a la tasa natural de paro), pero la inflación es mayor.

Pues bien, como los agentes disponen de expectativas racionales, anticiparán toda esta secuencia y en el mismo momento t exigirán el nivel de salario asociado al punto E, por lo que el punto A no es un equilibrio de Nash perfecto en subjuegos.
· Conclusión. Por lo tanto, una política monetaria discrecional por parte del Gobierno va a dar lugar a largo plazo a un nivel de inflación alto, sin que por ello se reduzca el nivel de desempleo. Así, según los autores de la NMC, la curva de Phillips es totalmente vertical a largo plazo (i.e. a largo plazo no existe el trade-off inflación-desempleo), como defendían los monetaristas. 
· Soluciones a la inconsistencia dinámica de la política monetaria para evitar la alta inflación esperada:

a. Reglas (Kydland y Prescott). Se trata de imponer al banco central una serie de reglas vinculantes (p.ej. crecimiento constante de la oferta monetaria, inflación constante, regla de Taylor –que calcula el tipo de interés nominal en función de la inflación y el output gap
–, etc.).

b. Prácticas reputacionales (Barro y Gordon, 1983). La creación de una reputación puede ser una forma de resolver el problema de la inconsistencia dinámica, dado que la relación entre la autoridad monetaria y los agentes puede ser vista como un juego repetido indefinidamente
. Una forma de ganar credibilidad es fijar un tipo de cambio fijo o un currency board.

c. Delegación (Rogoff, 1985). Consiste en delegar la política monetaria a una institución independiente del Gobierno. Ésta es, en general, la medida adoptada por los países de la OCDE: la delegación de la política monetaria en un banco central con relativa independencia.
 3.2. Política fiscal
La equivalencia ricardiana (Barro, 1974)
· En su artículo “Are Government Bonds net wealth?”, Barro defiende que el efecto expansivo de un aumento del gasto público será independiente de cómo se financie, vía impuestos o vía déficit, pues los agentes no perciben la deuda como riqueza neta (i.e. no hay ilusión de deuda), ya que conocen la restricción intertemporal del Gobierno y saben que, tarde o temprano, tendrá que satisfacerla, por lo que aumentará los impuestos en el futuro. Por eso, una política fiscal financiada con deuda produce un aumento del ahorro privado equivalente al desahorro público, de manera que el ahorro nacional se mantiene constante (y, por lo tanto, también se mantendrá constante el tipo de interés nacional), cambiando únicamente la composición del ahorro: más privado y menos público
 
.
En efecto, los agentes saben que en última instancia el Gobierno llevará a cabo una política fiscal restrictiva para poder pagar la deuda.

Esto implica que el perfil temporal de los impuestos es irrelevante, en el sentido de que déficits e impuestos son mecanismos equivalentes de financiar el gasto público.

Además, lo mismo ocurrirá con una política fiscal financiada a través de monetización, pues el incremento de la oferta monetaria provocaría un aumento de la inflación esperada (impuesto inflacionario en el futuro), por lo que los agentes saben que bajará su poder adquisitivo futuro y ahorran en el presente para compensar.
· No obstante, el teorema de la equivalencia ricardiana se basa en una serie de supuestos más o menos restrictivos:
7. HER, de manera que los individuos conocen la restricción presupuestaria intertemporal del Gobierno, y entienden las implicaciones que se derivan de ella.
8. Mercados de capitales perfectos, lo que se traduce en: i) el tipo de interés es igual para los agentes privados y para el sector público; y ii) no hay restricciones de crédito.
9. Horizonte temporal de la economía igual al de los individuos (o, si no, altruismo), de manera que la deuda no es riqueza neta porque no es posible escapar de la política fiscal restrictiva futura. Si no se da esto, entonces al menos debe haber altruismo intergeneracional, esto es, que los individuos se preocupen por el bienestar de las generaciones futuras.
10. Impuestos de suma fija no distorsionantes.

11. Gasto público improductivo, no inversión. 

· Ni que decir tiene que los supuestos anteriores no se dan en la realidad. Cabe, pues, preguntarse cuál es entonces la utilidad del teorema. Su trascendencia deriva de que el incumplimiento de estos supuestos nos proporciona pistas acerca de los posibles canales de influencia de la política fiscal sobre las variables agregadas. Así, las críticas que se han vertido sobre el teorema son (una por supuesto): 
12. Los agentes no son tan racionales como propugna la HER, por lo que pueden padecer ilusión de deuda.

13. Los mercados financieros son imperfectos en dos sentidos: i) el tipo de interés al que se financia el Gobierno suele ser menor que el del sector privado (pues el sector público puede ofrecer más garantías), por lo que la deuda sí es riqueza neta; y ii) pueden existir restricciones de crédito.

14. La vida de un individuo es, por supuesto, más corta que la de la economía, y el altruismo generacional puede no existir o ser imperfecto (i.e. el bienestar de las generaciones futuras te importa, sí, pero no tanto como el tuyo).

15. Los impuestos son distorsionantes, pues afectan a los precios relativos.
16. El gasto público puede concentrarse en actividades como las infraestructuras y el capital humano y aumentar así el crecimiento potencial de la economía.
La aritmética monetarista desagradable (Sargent y Wallace, 1981)
· La aritmética monetarista desagradable es una situación en la que la política monetaria no es capaz de controlar la inflación por culpa de una política fiscal sistemáticamente expansiva.
Se llega a una situación en la que la financiación del déficit público a través de deuda resulta más inflacionista que su monetización.

· Secuencia:

17. Si se intenta una política fiscal expansiva que no puede ser monetizada (p.ej. porque el país tiene un tipo de cambio fijo y movilidad internacional de capitales –“trinidad imposible”–), habría que recurrir a la emisión de deuda para financiar los déficits fiscales.
18. Estos déficits se agravarán con el tiempo, pues a medida que crezca la deuda, aumentará el tipo de interés (el Estado compite con el sector privado por los fondos prestables), lo que generará una carga creciente de intereses, lo que, a su vez, requerirá emisiones cada vez mayores de deuda, poniéndose en marcha un efecto bola de nieve.

19. Llegará entonces un punto en el que las finanzas públicas no serán sostenibles, y el mercado se negará a seguir comprando deuda pública. Así, los intereses de la deuda pueden ser ya tan grandes que sólo se puedan pagar a través de la emisión de dinero, algo a lo que acabará recurriendo el Gobierno, y la inflación se disparará.

20. Los agentes, que tienen expectativas racionales, anticiparán esta monetización de la deuda, de forma que la inflación se acelera en el presente (los agentes aumentarán hoy sus reivindicaciones salariales, aumentarán los precios, etc.). En definitiva, la autoridad monetaria no es capaz de controlar la inflación en el presente.

· Así, en última instancia, y en el contexto particular de este modelo, la inflación sería más un fenómeno fiscal que un fenómeno monetario, poniéndose de manifiesto la interrelación entre la política monetaria y la fiscal.
· Para Sargent y Wallace, si la monetización del déficit en el futuro es inevitable, cuanto más tarde en realizarse peor, ya que mayor será el volumen de intereses y mayor, por tanto, la necesidad de monetización.

 4. TEORÍAS DE LOS CICLOS EN LA NUEVA MACROECONOMÍA CLÁSICA
 4.1. Teoría monetaria de los ciclos
· Lucas, basándose en su teoría de la oferta, afirma que, como los agentes tienen información imperfecta, los shocks monetarios les pueden hacer equivocarse y pensar que se trata de un aumento de los precios relativos, por lo que podrían aumentar la oferta y el empleo, generando una fase de expansión. Una vez se percatan de su error, los productores revisarían sus expectativas y volverían al nivel de producción inicial, generando una recesión.

· La principal crítica a esta teoría de los ciclos es que sólo es válida para explicar los ciclos de corta duración, ya que los errores de predicción provocados por sorpresas monetarias duran poco. Las soluciones que se plantean ante esto son:

a. Lucas introduce un acelerador de la inversión en su oferta agregada, de forma que, ocurrido el shock positivo, se produce una variación de la inversión que alarga el ciclo.
b. Blinder y Fischer introducen el stock de inventarios, de forma que, ante un shock, las empresas reducen sus inventarios. Para recuperar el nivel de inventarios, las empresas deben aumentar su nivel de producción durante un cierto tiempo, lo que prolonga el ciclo.

· En cualquier caso, esta teoría fracasó porque no se creía posible que el alto y persistente paro de los años 70 se debiera a una mala percepción del nivel de precios.

· Conclusiones:

a. Origen del ciclo (shock): nominal (monetario).

b. Mecanismo de propagación del ciclo: real (proceso de extracción de señales).

c. Persistencia: punto débil de esta teoría.

 4.2. Teoría de los ciclos reales
· Kydland y Prescott (1982) transformaron de manera revolucionaria la teoría de ciclos y el análisis macroeconómico en 2 aspectos:

21. Introduciendo una fuente de perturbación real (inicialmente, shocks de productividad y, posteriormente, otras fuentes reales tales como el gasto público).

22. Asumiendo mecanismos de optimización intertemporal de consumo y ocio. De este modo, se acaba con la idea de que las recesiones son “malas” y las fases de expansión “buenas”: las recesiones no serán deseables para los agentes, pero son el resultado de su conducta maximizadora.
· Vamos a partir del modelo de Lucas y Rapping (1969), que se basa en los siguientes supuestos:

1. El individuo vive 2 períodos.

2. No dispone de riqueza inicial (i.e. todas sus rentas son salariales).

3. Los mercados de capitales son perfectos (i.e. no existen restricciones para transferir fondos de un período a otro a una tasa r).

4. La función de utilidad es aditiva y separable en el tiempo
, y también separable en consumo y ocio.

5. La duración de cada período es igual a 1 (i.e. T = O + L = 1).

· Problema de optimización del consumidor
:

[image: image61.wmf]...

3

3

2

2

1

1

+

+

+

+

=

t

t

t

t

X

X

X

Y

b

b

b

a

[image: image62.wmf]PT

MV

=


[image: image10.wmf]{

}

ï

þ

ï

ý

ü

+

+

=

+

+

-

+

+

-

+

=

r

L

w

L

w

r

C

C

a

s

L

U

C

U

L

U

C

U

U

Max

L

L

C

C

1

1

.

.

)

1

(

)

(

)

1

(

)

(

2

2

1

1

2

1

2

2

1

1

,

,

,

2

1

2

1

b

b


Donde β es el factor de descuento, que es igual a 1/(1+δ), donde δ es la tasa subjetiva de descuento. w es el salario real.
Condiciones de primer orden:
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· La condición que nos interesa para determinar el análisis intertemporal de la oferta de trabajo es (3), de donde obtenemos:
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· De esta forma, la oferta intertemporal de trabajo (oferta en 1 en relación a la oferta en 2) depende positivamente del ratio de salarios y del tipo de interés, y negativamente de la tasa de descuento (i.e. impaciencia del individuo).

· Implicaciones:

a. Aumento permanente del salario (i.e. w1 y w2 aumentan en la misma proporción, o lo que es lo mismo: el aumento en 1 se mantiene en 2). El efecto sobre la oferta de trabajo relativa es nulo porque no hay efecto sustitución: la oferta de trabajo en 1 aumenta en la misma proporción que la oferta en 2. Por lo tanto, se incrementará la renta, lo que producirá un efecto nivel en la senda de consumo óptima.

b. Aumento transitorio del salario (i.e. ↑w1, de forma que ↑(w1/w2)): aumentará la oferta de trabajo relativa en 1 (es decir, aumentará el trabajo ofertado en 1 respecto al trabajo ofertado en 2).

c. Aumento del tipo de interés (↑r, p.ej. porque aumenta el gasto público). Aumenta la oferta de trabajo relativa en 1, ya que ahora trabajar en ese período y ahorrar se vuelve más atractivo al subir la remuneración del ahorro.

d. Aumento de la tasa de descuento (↑δ). Disminuirá la oferta de trabajo relativa en 1, ya que, al haber aumentado la impaciencia, el mañana vale menos, por lo que se trabaja menos hoy (más ocio, “carpe diem”).

· Kydland y Prescott señalan que los shocks pueden ser permanentes o transitorios. Así, ante un aumento de la productividad del trabajo que aumenta el salario real
 
:

a. Permanentes: se producirá, como hemos visto, un aumento de la capacidad productiva en 1 (i.e. expansión), y esa nueva capacidad productiva se mantendrá en 2, por lo que no se genera ningún ciclo.

b. Transitorios: se producirá, como hemos visto, un aumento de la oferta de trabajo relativa en 1, por lo que la economía aumentará su producción en el primer período en relación al segundo, causando, pues, una expansión en 1 y una recesión en 2, es decir, generando un ciclo. 
· Conclusiones:
a. Origen del ciclo (shock): real.

b. Mecanismo de propagación del ciclo: optimización intertemporal.

c. Persistencia: costes de ajuste (Sargent), “time to build” (Kydland y Prescott).

· Como decíamos, el ciclo es, en todo momento, un fenómeno Pareto eficiente, ya que es consecuencia de las decisiones óptimas de los agentes, siendo todo el desempleo voluntario, por lo que no es recomendable ni deseable una política económica estabilizadora.

· Críticas:

23. Se duda de que los shocks tecnológicos tengan la suficiente entidad como para provocar un ciclo, ya que el progreso tecnológico suele basarse más bien en pequeñas innovaciones incrementales.

24. Se duda de que el progreso tecnológico sea algo exógeno.

 5. CRÍTICAS A LA NUEVA MACROECONOMÍA CLÁSICA
· Las críticas están principalmente dirigidas a los supuestos en los que se basa la NMC:
25. Críticas a la HER.

1.1. No todos los agentes tienen el mismo nivel de información.

1.2. El que los agentes usen toda la información disponible para formar sus expectativas implica que la obtención de información tiene un coste nulo, lo que es difícil de sostener
.

1.3. En situaciones de riesgo, la distribución de probabilidades de variables aleatorias es conocida, pero en situaciones de incertidumbre, no. La HER asume que los agentes pueden determinar las distribuciones de probabilidad de las variables de interés y obtener una esperanza matemática (condicionada), por lo que está asumiendo un contexto de riesgo, no de incertidumbre.

· Este apunte es relevante ya que muchas voces señalan que la incertidumbre, más que el riesgo, ha jugado un papel fundamental en la reciente crisis financiera. De ahí que la NMC no haya sido capaz de ofrecer explicaciones satisfactorias de la reciente crisis.

26. Crítica al equilibrio continuo de los mercados. La NMC se basa en el vaciado continuo de los mercados gracias a la plena flexibilidad de los precios. No obstante, en la realidad existen rigideces que explican, por ejemplo, el desempleo involuntario observado.

· Como consecuencia de todas estas críticas, surgió a principios de los años 80 una nueva generación de economistas (Akerloff, Ben Bernanke, Janet Yellen, Oliver Blanchard, Mankiw, Lawrence Summers, Stanley Fischer, y muchos más) que desarrollaron la llamada Nueva Economía Keynesiana, una nueva corriente que, partiendo del mismo rigor microeconómico y de la hipótesis de racionalidad, introdujo fricciones de distinto tipo que acercaban más los resultados de los modelos a la realidad
.

 CONCLUSIONES
· Las ideas clave de este tema son:

27. …

28. En el marco de la Nueva Macroeconomía Clásica, la política monetaria no es capaz de afectar al nivel de renta de equilibrio, y la política fiscal financiada con deuda no es más expansiva que la correspondiente a un presupuesto equilibrado, pudiendo dar lugar, incluso, a un aumento de la inflación actual ante las expectativas de futura monetización.
29. La HER se ha incorporado a muchos de los modelos económicos más recientes, habiendo sido aceptada, en general, por la Nueva Economía Keynesiana (hasta el punto de que se habla de una “Nueva Síntesis Neoclásica”). De hecho, la HER está en el corazón de muchos modelos:
3.1. Equivalencia ricardiana (Barro, 1974).

3.2. Teoría de la aritmética monetarista desagradable (Sargent y Wallace, 1981).

3.3. Teoría de los ciclos.

3.4. Teoría del consumo como paseo aleatorio (Hall, 1978).

3.5. Modelos de crisis monetarias.

30. Por otro lado, el impacto de la NMC ha sido muy notable en la concepción de la política económica:

30.1. Políticas monetarias que se centran en el control de la inflación.

30.2. Políticas fiscales aplicadas de manera muy comedida.

30.3. Autoridad monetaria independiente y sujeta a un mandato explícito.

ANEXO 1: la parábola de las islas de Phelps y la curva de oferta de Lucas
· En este anexo vamos a explicar con más detalle cómo entronca la parábola de las islas de Phelps (que es una metáfora de información incompleta, tan importante en el modelo de Lucas) con la curva de oferta de Lucas.

· Como decíamos, supongamos una economía con muchas islas, en cada una de las cuales hay un productor que sólo conoce el precio de su producto, pit, pero no el de los demás, por lo que no sabe el nivel general de precios del archipiélago (i.e. de la economía), pt.
· La oferta de cada productor es una función creciente del precio relativo, esto es, de su precio en relación al nivel de precios de todo el archipiélago (todo en logaritmos):
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Y, como los productores no conocen el nivel general de precios, lo estiman en base a la hipótesis de expectativas racionales:
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· De esta manera, tras el shock, los empresarios producen con su expectativa de precios, pte, y cuando empiezan a vender obtienen información nueva, ya que pueden observar el precio al que están vendiendo su producto, pit.
· Si se produce un aumento del precio esperado de sus productos por un aumento de la demanda, los productores no sabrán si se debe a un shock específico o a uno general, por lo que llevarán a cabo un ejercicio de extracción de señales: tratarán de asignar una probabilidad θ (theta) de que el shock observado sea específico. Los individuos verán en qué medida esta nueva información pit modifica la expectativa inicial sobre el nivel general de precios. Esquemáticamente:
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· Los shocks tienen la siguiente distribución:

Shock específico: N(0,σpi2)
Shock general: N(0, σp2)
· Así, ante la nueva información que supone observar el precio al que puede vender su producto, la expectativa del empresario sobre el nivel de precios será una media ponderada de la expectativa inicial y de la nueva información que aporta el precio de su producto:
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Donde:
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· El cociente muestra qué porcentaje de la varianza total de los precios se debe a la varianza de los precios relativos, de forma que cuanto mayor sea, mayor será la probabilidad asignada a que el shock sea específico.

Así, si hay una alta volatilidad del nivel de precios (σp2 alta), entonces θ será bajo, el nivel general de precios habría crecido lo mismo que el precio del bien i, y el empresario no elevará su producción. Por otro lado, si hay una alta volatilidad de los precios relativos (σpi2 alta), entonces θ será alto, lo que significa que de la observación del propio precio pi no se obtiene mucha información sobre el nivel general de precios (de ahí que asignemos poco peso a esa información: (1–θ) será alto).
· Si todas las “islas” de la economía son iguales (es decir, todos los empresarios tienen la misma probabilidad de sufrir shocks aleatorios), entonces se pueden agregar las ofertas individuales para obtener la curva de oferta agregada de Lucas:
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· Si sustituimos pte por la expresión de antes, podemos hacer explícito el término de extracción de señales y obtener la curva de oferta agregada que veíamos en el cuerpo del tema:
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ANEXO 2: derivación de la curva de oferta agregada de Lucas
· Partimos de una función de producción Cobb-Douglas:
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· Como de costumbre, el productor demandará trabajo hasta que la productividad marginal del trabajo se iguale al salario real:
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· Introducimos LtD en la función de producción:
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· Por otro lado, el salario real que piden los trabajadores es:
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· La expresión anterior del salario nominal la introducimos en la función de producción:
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· La producción natural YTNP se da cuando el precio esperado es igual al precio observado,        Et–1(Pt) = Pt:
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· Y operamos:
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· Tomamos logaritmos (variables en minúsculas):
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ANEXO 3: desarrollo del modelo de Sargent y Wallace (1976)

· Partimos de las 3 ecuaciones que ya mencionábamos en el cuerpo del tema:
a. Ecuación de oferta agregada (Lucas):
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b. Ecuación de la demanda agregada (proveniente de Teoría Cuantitativa del Dinero):
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c. Regla de política monetaria:
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1. Sustituimos la regla de política monetaria en la ecuación de demanda:
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2. Igualamos la ecuación de oferta y de demanda:
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3. Tomamos esperanzas condicionadas, Et–1:
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4. Despejamos pt de la ecuación que obteníamos de igualar oferta y demanda:
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5. Y esto último lo introducimos en la ecuación de oferta agregada de Lucas:
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· De esta forma, los shock positivos de demanda –shocks monetarios– (vt y εt) o de oferta (ut) tendrán efectos positivos sobre la renta (los de demanda, temporalmente; los de oferta, permanentemente):
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· … mientras que una política monetaria reglada (i.e. fácilmente anticipable) y creíble se traducirá íntegramente en un efecto sobre los precios:
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i.e. lo consumido


= a lo ganado





Condición de equilibrio intertemporal en el consumo (ecuación de Euler)





Condición de equilibrio intratemporal entre ocio y consumo





Condición de equilibrio intertemporal en el ocio








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


� Keynes consideraba que las expectativas eran exógenas y estaban determinadas por los animals spirits.


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


De esta manera, la racionalidad de las expectativas:


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


Aun cuando conozcan todas las ecuaciones del modelo –especificación y parámetros– (es decir, haya información completa), los individuos pueden seguir cometiendo errores debido a que las variables son aleatorias (el modelo no es determinista) y no hay previsión perfecta/certidumbre (de forma que no habrá errores cuando: i) los individuos conozcan todas las ecuaciones de un modelo que es determinista; ó ii) cuando los individuos tengan previsión perfecta).


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


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


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


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


� EMBED Equation.3  ���


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


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


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


� EMBED Equation.3  ���


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


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


� EMBED Equation.3  ���


Normalidad.


Homocedasticidad (i.e. varianza constante).


� Así, sea un modelo:


� EMBED Equation.3  ���


Entonces los parámetros β1, β2, β3… no tienen por qué ser constantes. 


� Esto supone una radicalización respecto a la teoría neoclásica: no existe una tendencia hacia equilibrio, sino un equilibrio continuo de los mercados.


� Nótese que la curva de oferta agregada a la largo plazo podría tener pendiente positiva en una economía abierta por los efectos del tipo de cambio real (ver tema 28-A). No obstante, en los tests, si no dicen nada, se asume que la curva de oferta agregada a largo plazo es vertical.


� La Teoría Cuantitativa del Dinero es:


� EMBED Equation.3  ���


Si tomamos logaritmos y cambiamos t por y, obtenemos la ecuación que hemos llamado de “demanda agregada”:


� EMBED Equation.3  ���


Una forma de demostrar de manera intuitiva que dicha ecuación puede asimilarse a una ecuación de demanda agregada es que si, por ejemplo, aumenta la oferta monetaria, se reduce el tipo de interés, y con ello aumenta la inversión (y el consumo financiado a crédito), por lo que aumenta la demanda.


� La solución se muestra en el Anexo 3, pero puede resumirse como sigue: “la regla de política monetaria se inserta en la ecuación de demanda agregada, y tras ello igualamos la ecuación de demanda a la ecuación de oferta agregada de Lucas. Y tomamos esperanzas condicionadas”.


� �


� �


� “Rules rather than discretion: the inconsistency of optimal plans”.


� Es un equilibrio de Nash porque en ese punto la autoridad monetaria no tendrá incentivo en incumplir su promesa de inflación y elevarla por encima de la inflación asociada a ese punto E, ya que, de hacerlo, se situaría en una curva de indiferencia más alejada del origen. 


� La regla de Taylor original (1993) es:


� EMBED Equation.3  ���


i es el tipo de interés nominal que controla la autoridad monetaria (en porcentaje).


r* es el tipo de interés real que pretende la autoridad monetaria (en EEUU, 2%).


y es el output gap, esto es, la desviación en porcentaje del PIB real con respecto al objetivo o tendencia (y = (Y – Y*)/Y*·100, donde Y es el PIB real observado e Y* es el PIB real en su tendencia).


π* es el objetivo de inflación (en porcentaje; en EEUU, 2%).


π  es la inflación observada. 


Clarida, Galí y Gertler (2000) especifican una regla de Taylor en función de las predicciones más que de las variables observadas. Al igual que Taylor, estos autores encuentran una importante respuesta de la Reserva Federal ante variaciones de la inflación, aunque en su especificación la Reserva Federal responde a la predicción de la inflación más que a la inflación contemporánea.


� Como ejemplo de reputación puede citarse la actuación del gobernador de la Reserva Federal de EEUU a principios de los 80, Paul Volcker, cuando, en un momento de alto paro e inflación, mostró su compromiso ineludible con la estabilidad de precios aumentando el tipo de interés a pesar de las presiones sociales y políticas.


� El sector privado ahorrará el déficit. En particular, los individuos aumentan su demanda de bonos en la misma cantidad que lo hace la oferta de bonos por parte del Gobierno.


� ¡Ojo! En este artículo, Barro no está diciendo que la política fiscal sea inefectiva, sino que, dado un nivel de gasto, los efectos de la política fiscal serán los mismos con independencia de que se financie vía impuestos o vía deuda: “… fiscal effects involving changes in the relative amounts of tax and debt finance for a given amount of public expenditure would have no effect on aggregate demand, interest rates, and capital formation” (el subrayado es mío).


� La separabilidad en el tiempo de la función de utilidad permite obtener resultados analíticamente sencillos y fácilmente interpretables. No obstante, esta representación de las preferencias es muy restrictiva: en particular, no permite tener en cuenta los hábitos de consumo.


� No veremos la conducta de la empresa, que, al operar en competencia perfecta, demanda trabajo hasta que su productividad marginal iguala al salario real.


� Nótese que, para que esto se produzca, es necesario que:


El salario sea procíclico, para que el salario se mueva en el mismo sentido que el shock, y


La elasticidad de sustitución entre ocio y consumo sea alta (i.e. que la oferta de trabajo sea elástica respecto al salario real), pues de lo contrario las variaciones producidas en los salarios por los shocks tendrán poco efecto sobre el nivel de empleo.


� Kydland y Prescott contemplan como shock la variación de la productividad. Más tarde, Barro haría una importante aportación considerando que los shocks también pueden venir dados por variaciones del gasto público (pues éste modifica el tipo de interés y, como vimos, esto también afecta a la oferta intertemporal de trabajo).


� Como alternativa, surge la hipótesis de expectativas razonables de Colander, que tienen en cuenta el coste de la información, de forma que los agentes hacen uso de la información mientras que el BMg > CMg.


� No obstante, la revolución de la NMC había afectado a la forma de hacer economía, por lo que la nueva guerra entre keynesianos y clásicos no podía plantearse en los mismos frentes que la antigua. Por ello, los nuevos keynesianos admitieron (con variantes y matices) varios de los supuestos de la NMC: la ausencia de ilusión monetaria, la existencia de una tasa natural de paro, las expectativas racionales y endógenas, la fundamentación microeconómica de los macromodelos, el carácter dinámico, el equilibrio general y la estocasticidad.


No transigieron, sin embargo, en los supuestos keynesianos tradicionales: rechazaron el equilibrio continuo de los mercados (es decir, que todos los precios y salarios fueran siempre flexibles), la competencia perfecta y, a menudo, los supuestos sobre la información.


� Un shock positivo de oferta tiene un efecto positivo sobre la renta porque θ es menor que 1 (es una probabilidad), y porque asumimos que β también es menor que 1 (i.e. asumimos que el exponente del trabajo en la función de producción es menor que ½, ya que, como se ve en el Anexo 3, β=a/(1–a), donde a es el exponente de L), lo que hace que:


� EMBED Equation.3  ���


Y por lo tanto, que:


� EMBED Equation.3  ���
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