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LA RIGIDEZ NOMINAL DE LOS PRECIOS EN LA NUEVA
ECONOMIA KEYNESIANA: UNA PANORAMICA

Carlos BORONDO ARRIBAS*
Universtdad de Valladolid

La rigidez nominal es un tema tradicional de la economia keynesiana. Duramente criticado en los
setenta, este tema ha sido objeto de un enorme esfuerzo investigador en los dltimos afios. Esta panord-
mica ofrece una vision general actualizada de la investigacion, destacando sus nuevas aportaciones: el
Sundamento microecondmico, que inclupe competencia imperfecta y pequeiios impedimentos de las empre-
sas para ajustar continuamente sus precios (fricciones nominales), los nuevos elementos incorporados
para obtener un comportamiento agregado mds rico en implicaciones, y los recientes modelos dindmicos
de equilibrio general con competencia monopolistica. El principal resultado de la rigidez nominal, la
no-neutralidad del dinero, se mantiene.

1. Introduccién

Los tltimos 25 afios han visto un profundo debate entre macroeconomistas
clasicos y keynesianos que ha afectado a multiples aspectos: metodologia, ins-
trumentos, evidencia empirica, etc. Todo ha sido sometido a un riguroso exa-
men critico en el que nada se ha dado por supuesto. En el debate ha surgido
el término New Keynesian Economics para referirse a la nueva versién de la teo-
ria macroeconémica que recoge la tradicién keynesiana dandole apoyo en la
moderna teoria microeconémica. Una microeconomia que profundiza en ele-
mentos mucho mas cercanos a los mercados actuales que el modelo de com-
petencia perfecta, incluyendo desde las diversas formas de competencia
imperfecta hasta la informacién asimétrica. A este nuevo cuerpo de teoria
macroecondémica me voy a referir con el nombre de Nueva Economia
Keynesiana (NEK). Es importante resaltar que en el estado actual, la NEK,
mas que ser un modelo completo es un conjunto de teorias cuya amplitud y
diversidad permiten la coexistencia de modelos con resultados a veces contra-
puestos’.

* Agradezco los comentarios de Zenén Jiménez-Ridruejo, Omar Licandro, Ramén
Caminal y de los dos evaluadores anénimos. Los errores son de mi responsabilidad.

! Entre las panoramicas generales mas recientes de la NEK se pueden destacar las
siguientes. Gordon (1990) es la primera revisién exhaustiva, de la NEK. Atribuye el
origen de la expresién New Keynesian Economics al libro de Michael Parkin
Macroeconomics de 1984. Marris (1991) construye un modelo de simulacién con
elementos de la NEK a la vez que hace un repaso de las distintas aportaciones.
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El objetivo de este articulo no es revisar toda la aportacic}n de la NEK sing
mas concreto: ofrecer una panoramica sobre el papel que juega en esta teorfa
la rigidez nominal de los precios. Esto es, la'ts causas e implicaciones de que
las empresas no modifiquen sus precios noqn_nales en respuesta a una pertur-
bacién. La rigidez nominal es un tema tradicional de la economia 1<<?Yneslana
que fue duramente criticado en los setenta por su falta de J}lsqﬁcacmn teodri-
ca. Bl argumento que se intenta demostrar en esta panoramica es que las
rigideces nominales se pueden fundamentar sélidamente en garacteristicas
microeconémicas de empresas racionales. Para cllo es necesario cambiar la
atencién de los salarios a los precios e introducir fallos de mercado, funda-
mentalmente la competencia imperfecta. Este enfoque de la rigidez nominal
es relativamente reciente (mediados de los 80) y sus implicaciones todavia no
estan claramente definidas y contrastadas. Por ejemplo, recientemente esta
idea se ha aplicado de diversas formas en modelos de equilibrio general din4-
mico como los utilizados en la Teoria Real de los Ciclos (TRC) con diferen-
tes resultados. Cho (1993) la introduce a través de contratos nominales que
afectan a los precios y, después de la calibracién y simulacién, obtiene corre-
laciones poco realistas entre las variables; en cambio Hairault y Portier (1993)
introducen la rigidez nominal a través de un coste de ajuste de los precios
dentro de un modelo de competencia monopolistica y obtienen mejores resul-
tados que los conocidos en modelos puramente reales.

La organizacién del articulo es la siguiente. La seccién segunda contiene una
presentacion general de la NEK incluyendo su motivacién, los elementos
diferenciadores y las principales lineas de investigaciéon que la conforman. La
seccion tercera se centra en el mercado de productos, revisando la evidencia
empirica sobre la organizaciéon del mercado, por un lado, y la diferencia
entre rigideces nominales y reales de precios, por otro. En la cuarta seccién
se desarrolla el modelo de competencia monopolistica, pieza clave de la
NEK. A la competencia monopolistica hay que afiadir las fricciones nomina-
les que dificultan el ajuste continuo de los precios; las causas de fricciones y
sus efectos se explican en la seccién quinta. La seccién sexta esta dedicada a
la parte dinamica del modelo: el ajuste de los precios a lo largo del tiempo.
Finalmente se ofrecen algunas conclusiones en la seccién séptima.

2. La Nueva Economia Keynesiana
2.1. Motiacién

La NEK se desarrolla en los afios ochenta estimulada por dos factores: las
criticas recibidas por la economia keynesiana anterior y las carencias de la
emergente Teoria Real de los Ciclos.

Mankiw y Romer (1991) editan una coleccién en dos voldmenes de los articulos més
relevantes, y también hacen una revision general de la literatura. Hargreaves Heap
(1992) explica con detalle los contenidos de la NEK y los pone en relacidén con los
modelos macroeconémicos tradicionales: la sintesis neocldsica y ¢l clasico, Stiglitz
(1992) destaca las aportaciones metodologicas de la NEK. Romer (1993) revisa las
ideas esenciales con especial atencién al mercado de bienes.
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La critica fundamental que sufri6 la teoria keynesiana de los afios 60 se pue-
de condensar en la famosa imagen de Robert Lucas Jr., segin la cual en la
teoria keynesiana los agentes econémicos iban dejando billetes por la calle.
Este comentario plasma de forma muy grafica la incoherencia tedrica que
suponia hablar de rigideces de los precios y salarios nominales en un merca-
do walrasiano. Los agentes estaban perdiendo o dejando de ganar beneficios
o renta salarial sin un motivo que lo justificara. ;Por qué los trabajadores y
las empresas no iban a llegar a un acuerdo para reducir el salario si con ello
salian ambos ganando? ;Por qué las empresas no iban a reducir sus precios
ante una recesién si con ello podian mantener su nivel de produccién 6pti-
mo?

Empiricamente, en cambio, los problemas de principios de los setenta con la
curva de Phillips se fueron solucionando con la introduccién de expectativas
y de perturbaciones de oferta. El «fallo empirico a gran escala» atribuido
por Lucas y Sargent (1979) nunca ha sido del todo admitido por los keyne-
sianos, que han mantenido en lo sustancial su programa de investigacién
basado en la articulacién de modelos macroeconométricos cada vez mas
sofisticados.

Las respuestas a las criticas teéricas no podian ser encontradas dentro del
paradigma walrasiano. La sintesis neoclasica postulaba que, la explicaciéon del
desempleo involuntario y de la influencia de la demanda agregada sobre la
produccién era que el salario nominal se ajustaba lentamente, por causas
exdgenas, ante situaciones de desequilibrio. Se negaba con ello la dicotomia
clasica entre variables reales y nominales. Pero el resto de la sintesis era
completamente walrasiana: los mercados de bienes y trabajo eran competiti-
vos, no habia externalidades y la informacién era perfecta. Esto era una
incoherencia basica que finalmente hizo colapsar la sintesis en dos escuelas:
la neoclésica (y su extensién a la TRC) y la NEK2.

La TRC padece, a juicio de los economistas keynesianos, una serie de pro-
blemas metodolégicos y empiricos que han sido el segundo estimulo para el
desarrollo de la NEK. Entre los mas importantes estan los siguientes:

1. No explica la existencia de desempleo involuntario. Los ajustes en un
mercado de trabajo competitivo tienen lugar sobre la curva de oferta de
trabajo y por tanto las reducciones del empleo son siempre voluntarias.

2. No considera los fallos de mercado. El paradigma walrasiano empleado
en la TRC excluye imperfecciones en la competencia, asimetrias en la
informacion, externalidades, fallos de cooperacién, etc. Los fallos de mer-
cado son, sin embargo, muy importantes para los keynesianos puesto que
cuestionan la eficiencia continua del equilibrio. Si efectivamente los impe-
dimentos para alcanzar la eficiencia son muchos y empiricamente rele-

?Para un breve resumen de los puntos clave que disputaron los economistas clésicos a
los keynesianos ver, por ejemplo: Blinder (1987), Blanchard (1990), Tobin (1993) y
King (1993).
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vantes, como se cree, situaciones como las vividas actualmente en Europa
y Espafia, con elevadas tasas de paro, no son la respuesta 6ptima de la
economia, sino situaciones subdptimas que cabe afrontar con algin tipo
de intervencién publica.

3. Las perturbaciones tecnolégicas tienen un poder explicativo reconocido
pero limitado. Los problemas que suscitan son basicamente tres:

a) La dificultad para identificar las perturbaciones tecnolégicas concretas
que generan una recesién o una expansiéon determinadas (Summers,
1986; Mankiw, 1989; McCallum, 1992). El residuo de Solow, inter-
pretado como una medida de las perturbaciones tecnologicas (Prescott,
1986) puede encubrir distintos niveles de uso del capital y del trabajo
fijo contratado por la empresa. Ademés se ha comprobado que en
competencia imperfecta el residuo de Solow depende de la demanda,
por tanto la TRC estaria atribuyendo erréneamente a perturbaciones
tecnoldgicas fluctuaciones que tienen su origen en la demanda (Hall,
1988, 1990; Rotemberg y Woodford, 1991; Evans, 1992).

b) Para producir los efectos deseados tienen que ser perturbaciones alta-
mente persistentes, lo que resulta todavia mas dificil de observar
(Danthine y Donaldson, 1993).

¢) Pierden importancia bajo determinados supuestos, como por ejemplo
el trabajo encubierto (Eichenbaum, 1991).

d) El debate empirico en torno a si las perturbaciones que sufre la pro-
duccién son permanentes (tecnoldgicas) o transitorias (de demanda) no
ofrece resultados concluyentes. Desde el trabajo seminal de Nelson y
Plosser (1982) apoyando la tesis de que las perturbaciones son perma-
nentes en base a la raiz unitaria de las series macroeconémicas han
surgido nuevas interpretaciones de los datos. Perron (1989) atribuye el
comportamiento temporal observado a cambios estructurales en el
componente determinista de la serie. Las raices unitarias desaparecen
si se tienen en cuenta estos cambios estructurales.

4. La magnitud de los pardmetros utilizados en las simulaciones es discutible
y por tanto algunos de sus resultados. Diferentes periodos muestrales
generan diferentes estimaciones de los parametros y no hay un criterio
solido para elegir. En concreto se supone una elevada elasticidad de susti-
tucién intertemporal de los trabajadores para justificar grandes variacio-
nes del empleo con pequefias variaciones del salario real. Sin embargo
esto no es consistente con la mayoria de los estudios empiricos (Mankiw,
Rotemberg y Summers, 1985; Altonji, 1986 y Eichenbaum, Hansen y
Singleton, 1988).

5. El dinero sigue siendo neutral en este modelo. La hipétesis de endogenei-
dad del dinero de King y Plosser (1984) puede explicar la correlacién
positiva entre dinero y produccién, pero no explica la evidencia de causa-
lidad del dinero sobre la produccién (Blanchard, 1990).
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6. Las perturbaciones de demanda en estos modelos solo tienen efectos rea-
les si afectan a la oferta de trabajo, pero en ese caso los salarios reales
resultan contraciclicos. Existe evidencia de episodios historicos en los que
el aumento del gasto pablico, no relacionado con perturbaciones tecnolé-
gicas, aumenta el empleo y los salarios reales (Rotemberg y Woodford,
1992).

7. La validacién de estos modelos todavia necesita de un método formal
econométrico (el procedimiento de la calibracién y simulacién no parece
del todo convincente) para determinar su capacidad explicativa®.

8. No explica la posibilidad de que los precios sean prociclicos, como se ha
observado en distintos periodos histéricos.

Estas carencias de la TRC criticadas por los keynesianos no implican que se
desdefien sus contribuciones. Al contrario, dentro del campo de la NEK
estan surgiendo recientemente modelos de equilibrio general no-éptimo que
utilizan la metodologia desarrollada por la TRC incluyendo elementos no-
walrasianos junto con perturbaciones tecnolégicas. Algunos autores sefialan
una incipiente convergencia metodolégica de los dos enfoques (Danthine y
Donaldson, 1993)*.

El reto de la NEK es endogeneizar las rigideces nominales y reales de pre-
cios y salarios en un contexto donde los agentes son maximizadores de su
utilidad o beneficio y ademas tienen expectativas racionales. Cualquier
modificacién de este contexto se considera «hacer trampa» (Gordon, 1990).
La NEK ha abandonado el paradigma walrasiano de competencia perfecta
para buscar nuevas descripciones de la organizacién de los mercados mas
coherentes con la realidad, acompafiados de elementos que hasta hace poco
eran cuestiones menores, como la informacién imperfecta, la competencia
imperfecta, los costes de ajuste, etc.

El cambio de perspectiva de la macroeconomia desde el modelo de compe-
tencia perfecta hacia modelos que consideran alguna forma de poder de
mercado es revisado en un reciente articulo de Joaquim Silvestre (1993).
Silvestre clasifica los actuales enfoques macroeconémicos segin la matriz del
Cuadro 1. Los dos criterios que resultan fundamentales para distinguir entre
teorias son el poder de mercado de los agentes y la flexibilidad de los pre-
cios y salarios.

La teoria keynesiana tradicional resumida en el aparato IS-LM se funda-
menta en un mercado de competencia perfecta pero sin admitir que los pre-

? Algunos intentos recientes son Christiano y Eichenbaum (1992), Kydland y Prescott
(1992) y Watson (1993).

* Algunos ejemplos son Danthine y Donaldson (1990, 1991, 1992) que describen un
mercado de trabajo no-walrasiano, Rotemberg y Woodford (1992, 1993) con un
modelo de oligopolio, Naish (1993) y Hairault y Portier (1993) con competencia
monopolistica y fricciones nominales y Cho (1993) con un modelo competitivo y
contratos nominales de salarios y precios.
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Cuabro 1
Divisién de las teorias macroecondémicas. Silvestre (1993)
¢Se ajustan inmediatamente los precios?

SI NO
{Tiene
alglin NO Neoclasicos IS-LM
agente Hipétesis del precio fijo
poder de —
mercado? Sl Problemas de coordinacién Nueva Economia
Problemas de cooperaciéon Keynesiana

cios sean flexibles a corto plazo, y por tanto comparten con la teoria del
desequilibrio la hipétesis de precios fijos. Esto producia una inconsistencia
interna puesta de manifiesto por las criticas de los autores neoclasicos.
Como reaccién los economistas keynesianos y del desequilibrio buscaron un
nuevo marco de trabajo en la competencia imperfecta que les permitiera
endogeneizar las causas de la rigidez de los precios.

En la esquina superior izquierda aparece la escuela neoclésica, que para evi-
tar las inconsistencias del modelo IS-LM acepta plenamente la perfecta flexi-
bilidad de los precios incluso a corto plazo ante cualquier tipo de perturba-
cién. El resultado es bien conocido: la economia se encuentra siempre en
equilibrio, incluido el mercado de trabajo, y ademas cualquiera que sea este
equilibrio es eficiente en el sentido de Pareto.

La exploracién del poder de mercado de las empresas se ha realizado en dos
lineas diferentes. Por un lado se han desarrollado modelos que mantienen la
perfecta flexibilidad de precios y salarios pero cuyas ecuaciones de comporta-
miento no lineales producen multiples equilibrios®. Por otro lado la NEK, que
ocupa la cuadricula final combinando los supuestos de poder de mercado de
las empresas con la falta de ajuste de los precios®. En esta cuadricula habria
que considerar también los trabajos recientes de la teoria del desequilibrio que
utilizan también un marco de competencia imperfecta (ver por ejemplo
Benassy (1990) y Licandro (1992), y la panoramica de Benassy (1993)).

2.2. Elementos diferenciadores

La primera caracteristica es la vuelta a los fundamentos microeconémicos,
pero a diferencia de la TRC no es la optimizacién intertemporal de las deci-

® Este campo queda fuera del objeto de estudio de esta panoramica. Silvestre revisa
con detalle toda esta literatura.

®El hecho de que Sivestre no incluya los modelos de coordinacién y cooperacién
dentro de la NEK es compartido en la revision de Romer (1993) pero no lo es por
todos los autores. Por ejemplo, el libro de Mankiw y Romer (1991) recoge una parte
dedicada a fallos de coordinacién y cooperacién. El propio Richard Startz, citado
como ejemplo de esa linea, lo considera dentro de la NEK en su revision de 1990.
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siones de un agente representativo lo méas importante, sino la descripcién del
entorno en el que se mueve el agente econdémico y donde inevitablemente
surgen imperfecciones. Estas han sido ya recogidas por la microeconomia en
estudios sobre tecnologias de transacciones, costes de informacién, heteroge-
neidad de bienes y productos, etc. La NEK va incorporando estos avances a
sus modelos macroeconémicos, y con ello se hace cada vez mas patente que
«los billetes de Lucas no eran de 10.000 délares sino més bien de 10 délares
y ademas pueden estar enterrados y ser costosa su localizacién y recupera-
cién. En estas circunstancias puede ser logico seguir andando...» (Naish,
1993, p. 637).

La diferencia fundamental es la competencia imperfecta, y dentro de las
multiples formas posibles, la mas estudiada es la competencia monopolistica.
En contraste con el paradigma walrasiano, el enfoque de la NEK ofrece una
serie de ventajas:

1. Permite explicar el desempleo involuntario. Los comportamientos no
competitivos permiten justificar microeconémicamente explicaciones
como la del salario de eficiencia o del insider-outsider, con mucha mas
capacidad para explicar los rasgos observados en el mercado de trabajo.

2. El equilibrio de la economia no es eficiente. Por tanto las recesiones dis-
minuyen el bienestar social mas de lo admisible con criterios econémicos
estrictos, lo que intuitivamente es mas facil de aceptar. El corolario es
que las politicas econémicas no son, por naturaleza, indeseables y pertur-
badoras.

3. Explica el efecto real del dinero, incluso con expectativas racionales, al
introducir la posibilidad de fricciones nominales que originan rigidez
nominal sin que las empresas dejen de maximizar sus beneficios.

4. Explica la relacién entre el salario real y el empleo sin recurrir a un efec-
to intertemporal en la oferta de empleo de dudosa validez empirica.
Evita también atribuir el descenso del empleo a decisiones voluntarias de
los trabajadores.

5. Puede integrar todo tipo de perturbaciones, incluidas las de oferta, mien-
tras que en la TRC las perturbaciones de demanda no tienen efecto o es
marginal.

6. Explica que los precios son prociclicos cuando dominan las perturbacio-
nes de demanda y contraciclicos cuando dominan las de oferta.

Otros rasgos adicionales que diferencian a la NEK de la teoria keynesiana
tradicional son los siguientes. Se produce un cambio de énfasis desde la rigi-
dez del salario nominal a la rigidez nominal y real de los precios y hacia la
rigidez del salario real. El principal problema con la rigidez nominal de sala-
rios era el resultado de que los salarios reales eran contraciclicos, lo que
contradice los resultados observados sobre el comportamiento ligeramente
prociclico del salario real.
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Se constata una mayor preocupacién por los problemas de la agregacion,
introduciendo diversas formas de heterogeneidad entre los agentes. Se
advierte que el supuesto de agente representativo puede ocultar problemas
importantes a nivel agregado, como externalidades positivas o negativas (por
ejemplo el modelo de economias de aglomeracién de Diamond, 1982), pro-
blemas de coordinacién entre los agentes (puede que lo mejor sea bajar
todos los precios, pero nadie se decide a ser el primero, Cooper y John,
1988), o ausencia de mercados (para el riesgo, por ejemplo).

El marco de anélisis de gran parte de las contribuciones es el equilibrio par-
cial en un mercado, a diferencia de la estrategia de la teoria del desequili-
brio, con algunas pocas excepciones (el modelo de equilibrio general de
Blanchard y Kiyotaki (1987), por ejemplo). Esta eleccién no es ajena a
determinados problemas de inconsistencia al ignorar los efectos de spillover
de un mercado sobre otro (Benassy, 1993).

Los problemas relacionados con la informacién también juegan un papel
importante. Los costes de recoger y procesar informacién pueden hacer
posible, por si mismos, que la politica econémica sea efectiva.

3. El mercado de productos

La organizacién del mercado es la diferencia mas notable entre la NEK y la
TRC. Mientras la Gltima lo describe como competencia perfecta, la primera
mantiene que la competencia imperfecta es lo que predomina. Los estudios
empiricos realizados parecen apoyar esta tesis.

Hall (1986) estudia 50 industrias y encuentra los siguientes datos: 1) la
mayoria de las empresas no son competitivas, puesto que su precio supera el
coste marginal; 2) la produccién se realiza en el tramo decreciente de la cur-
va de costes medios, debido a que el tamaiio de planta para entrar al mer-
cado es muy grande, y 3) los beneficios son normales. Estas tres caracteristi-
cas, como sefiala Hall, son coherentes con las implicaciones de la
competencia monopolistica. Esta conclusién es corroborada posteriormente
en Hall (1988} demostrando que los resultados anteriores no pueden ser
compatibles con ninguna teoria fundada en la competencia perfecta.

Domowitz y otros (1988) utilizan una metodologia distinta para revisar las
conclusiones de Hall y obtienen que: 1) hay evidencia para mantener que el
precio excede del coste marginal en la industria, aunque en menos de lo
estimado por Hall, y 2) los margenes estin muy relacionados con la concen-
tracién del sector y el grado de influencia de los sindicatos.

Bresnahan (1989) revisa la literatura empirica de organizacién industrial y
llega a conclusiones muy similares: 1) hay gran heterogeneidad entre secto-
res y dentro de cada sector; 2) hay diferenciacién de productos, y 3) en algu-
nas industrias las empresas tienen gran poder de mercado. Estas observacio-
nes son también consistentes con la competencia monopolistica.
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En Espafia, Mazén (1992) ha estudiado el margen precio-coste marginal en 18
sectores industriales no energéticos con datos de la Encuesta Industrial de 1978
a 1988. En general este margen es significativo y creciente durante los ochen-
ta, y estd relacionado positivamente con el grado de concentracién del sector.

La competencia imperfecta introduce un amplio abanico de posibilidades
para explicar la falta de respuesta de los precios ante variaciones de la pro-
duccién, que es uno de los hechos estilizados que motivan el analisis de este
mercado. Estas posibles explicaciones se pueden clasificar en dos grandes
grupos. Por un lado las que investigan el entorno real donde se mueve la
empresa: la tecnologia que utiliza, su estructura de costes, las relaciones con
sus competidoras y la fijacién del precio relativo de su producto (margen
precio-coste). Algunas caracteristicas de este entorno (imperfecciones reales)
pueden influir sobre una empresa para no desplazar a su precio las pertur-
baciones que recibe y traspasarlas a la produccién. Las perturbaciones
nominales, sin embargo, no producen efectos reales si s6lo hay imperfeccio-
nes reales, de modo que también se necesita estudiar si existen adicional-
mente explicaciones nominales de la rigidez, que en todo caso dependeran
de determinadas condiciones del entorno real. En esta segunda via se inves-
tigan los inconvenientes que puede tener una empresa para no modificar su
precio ante perturbaciones puramente nominales.

Aunque el objeto de esta panoramica son las rigideces nominales, éstas tie-
nen sentido sélo si existen determinadas imperfecciones reales, por lo que es
procedente citar, aunque sin entrar en detalles, las lineas de investigacién
abiertas en este campo, que se pueden agrupar en la siguiente clasificacion:

1. Las que mantienen que el coste marginal es constante o incluso decre-
clente, y por tanto la empresa no necesita aumentar su precio aunque
aumente su produccién. Posibles causas:

a) Las barreras de entrada que imponen las empresas en competencia
imperfecta explican que se sitien en el tramo decreciente de su curva
de costes.

) Los plazos de entrega variables (Zarnowitz, 1962, 1973). Una empresa
puede utilizar el plazo de entrega de su mercancia para evitar subir el
precio aplazando la produccién y por tanto evitando aumentar dema-
siado su coste marginal. El precio y el plazo de entrega estan estrecha-
mente relacionados, si la demanda es elastica respecto del precio e
melastica respecto del plazo de entrega, la empresa prefiere realizar la
mayor parte del ajuste via variaciones del plazo de entrega. El argu-
mento es relevante puesto que se ha comprobado que los plazos de
entrega son altamente prociclicos (Zarnowitz, 1992). Esta teoria puede
conciliar la rigidez observada con un comportamiento competitivo de
las empresas, puesto que en este caso es la disposicién del cliente a
esperar lo que permite la estabilidad de los precios, y no otra cosa.
Puesto que la empresa trata de no aumentar su produccién ante
aumentos de demanda aplazando la entrega, esta teoria deja sin expli-
car las fluctuaciones de la produccién observadas.
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Una posible razén para los rendimientos crecientes son las economias de
aglomeraci6n. Este fenémeno ha sido modelizado por Diamond (1982),
Diamond y Fudenberg (1989), y Diamond (1993) mostrando la posibili-
dad de que una economia tenga equilibrios de baja y de alta actividad.
Esto es posible si el mercado es de competencia imperfecta: simplemente
no hay un subastador que ponga a todo el mundo de acuerdo y alcance
el equilibrio 6ptimo walrasiano. En ausencia del subastador los agentes
tienen que buscar alguien dispuesto a comprar su producto, y esto es mas
facil si todos producen mucho porque todos pueden comprar mucho.
Pero hay un problema de coordinacién, y es posible que todos produz-
can poco y compren poco, resultando un equilibrio de baja actividad.
En el equilibrio de alta actividad los costes medios disminuyen y, aun-
que se produzca mas, el precio no aumenta necesariamente.

2. Las que mantienen que, aunque el coste marginal sea creciente, el mar-
gen precio-coste marginal que fija la empresa disminuye a medida que
aumenta la produccién, y por tanto la empresa tampoco necesita aumen-
tar su precio aunque aumente su produccién. Posibles causas’:

a)

D)

7 Bils

La elasticidad de demanda prociclica. Si la elasticidad de la demanda
a la que se enfrenta una empresa es prociclica, la empresa tiene mas
problemas para aumentar el precio a medida que aumenta la produc-
cién, puesto que a mayor elasticidad mayor pérdida de demanda por
el aumento de precio.

Mercados de clientes (Phelps y Winter, 1970; Okun, 1975, 1981; Bils,
1989; Phelps, 1992). En muchos sectores es posible que se desarrolle
una relacién de confianza entre productor y consumidor, debido a los
costes que supone para este Gltimo buscar para cada compra al provee-
dor mas ventajoso. Esta relaciéon hace que los consumidores no bus-
quen otros proveedores ante pequefios aumentos de precios. Para la
empresa implica disponer de su propia curva de demanda, determina-
da por el nimero de clientes y su confianza en la empresa. Esto intro-
duce consideraciones intertemporales en las decisiones de la empresa
sobre el precio, puestd que un aumento del precio va a reducir no
sOlo la demanda actual sino también el nimero y confianza de los
clientes, reduciendo por tanto la demanda futura. El resultado es un
motivo adicional para no alterar el precio relativo de la empresa res-
pecto del de sus competidoras.

Colusiéon contraciclica (Rotemberg y Saloner, 1986; Rotemberg y
Woodford, 1992 y 1993). Si el mercado es oligopolistico, el grado de
colusién es probable que sea contraciclico: las empresas compiten mas

(1987) encuentra que el coste marginal es creciente y que el margen es

contraciclico. Sin embargo Domowitz y otros (1988) encuentran que el margen
fluctia con el ciclo, pero es prociclico en los sectores de bienes no duraderos, mientras
que es aciclico o ligeramente prociclico en los de bienes duraderos.
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en las expansiones para ganar cuota de mercado, y por este motivo
reducen su margen. Rotemberg y Woodford (1991) comparan los
resultados empiricos de las tres explicaciones del margen contraciclico
y su conclusién es que la mejor es la colusién contraciclica.

3. Una tercera imperfeccion real que se puede afiadir a las dos anteriores
es la propia cadena de produccién intersectorial a lo largo de la tabla
input-output. Esta cadena puede explicar que pequefios retrasos individua-
les en el ajuste del precio de las materias primas y productos intermedios
ante perturbaciones se van traspasando de una empresa a otra hasta lle-
gar a constituir un retraso significativo en el ajuste de los precios de los
productos finales. Blanchard (1983, 1987) ha explotado esta via teérica y
empiricamente determinando su importancia para la inercia de los pre-
cios. Gordon (1990) sefiala que la utilizacién de gran cantidad de bienes
intermedios es el motivo por el cual una empresa es incapaz de distinguir
si el aumento que observa en sus costes se debe a una perturbacién gene-
ral o a perturbaciones particulares que sufren sus proveedores. Surge por
tanto un problema de coordinacién, tipicamente keynesiano, que esta
relacionado con los problemas de informacién apuntados por Lucas, y
que impide que las empresas reaccionen al unisono ante perturbaciones
globales.

Las rigideces nominales de los precios surgen cuando las empresas no ajustan
sus precios ante variaciones generalizadas de la demanda, y si, en cambio,
ajustan sus cantidades. Por ejemplo, si el dinero en circulacién aumenta un
5%, todas las demandas de bienes aumentan un 5% y todos los precios
deberian aumentar un 5%, de modo que no hubiera ningtin efecto real: los
precios relativos se mantienen y las cantidades producidas también. Sin
embargo esto no suele ocurrir asi, al menos a corto plazo. La explicaciéon
que se argumenta desde la NEK es que existen fricciones nominales que
dificultan este ajuste.

Estas fricciones son, por ejemplo, los costes de mend, o costes asociados a
cualquier variacién de los precios de una empresa, desde la impresién de
nuevas listas de precios (o ments, en el caso de restaurantes) hasta el miedo
a perder clientes, a iniciar una guerra de precios, etc. El hallazgo fundamen-
tal es que fricciones como las anteriores, que para una empresa suponen
pequefias pérdidas perfectamente asumibles, pueden tener un efecto impor-
tante a nivel agregado, porque cada empresa individualmente tiene pocos
incentivos para ajustarse inmediata y completamente ante pequefias pertur-
baciones, pero a nivel agregado esta ausencia de ajustes individuales genera
una rigidez del nivel general de precios. Para Romer (1993) la naturaleza de
este argumento explica por qué fue tan lento el progreso en investigar la no-
neutralidad de las perturbaciones de demanda agregada: se empezé por bus-
car la explicacién en grandes desviaciones del modelo walrasiano, en vez de
buscar grandes efectos en pequefias desviaciones. Estos argumentos y sus
consecuencias se analizan en la seccién 5.
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4. El modelo basico: la competencia monopolistica

El marco teérico que permite la existencia de rigideces de precios es la
competencia imperfecta puesto que confiere a las empresas capacidad para
fijar el precio de sus productos con una independencia relativa, gracias a
disponer de una curva propia de demanda con pendiente negativa. En tal
situacién es posible en principio que puedan existir razones por las que
una empresa maximizadora del beneficio decida mantener constante su
precio ante variaciones de la demanda. Bajo competencia perfecta esto
nunca es posible: las empresas no pueden tener un precio minimamente
distinto del de mercado y éste sufre variaciones en cuanto la demanda se
altera.

La cuestién es qué tipo de competencia imperfecta. Aunque algunos autores
utilizan modelos de oligopolio®, en lo que se refiere al analisis de las friccio-
nes nominales la mayoria se decanta por utilizar la competencia monopolis-
tica. La razén puede estar en que sus caracteristicas se acomodan razonable-
mente bien a los datos disponibles sobre la economia: margen precio-coste
positivo, beneficios normales y exceso de capacidad productiva (Seccién 3).
Dentro de la competencia monopolistica existen dos tipos de modelos: el de
elasticidad de sustitucién constante (CES) de Dixit y Stglitz (1977) y el de
localizacién de Salop (1979). El primero ha sido el mas utilizado y es el que
paso a describir®.

El modelo CES tiene la ventaja de facilitar la obtencién de funciones de
demanda agregada de un bien a partir de la maximizacién de la utlidad
de los agentes individuales. Las demandas obtenidas tienen elasticidad cons-
tante e independiente del niimero de bienes y de individuos. El dinero se
introduce bien directamente en la funcién de utilidad o bien a través de
una restriccién cash-in-advance (CIA) impuesta por la tecnologia de transac-
ciones existente. El modelo mas completo es el de Blanchard y Kiyotaki
(1987), que se ha convertido en la referencia habitual. Para sintetizar los

rasgos basicos del modelo voy a utilizar la versién reducida de Blanchard y
Fischer (1989, cap. 8).

El individuo representativo es un consumidor-productor. Cada individuo
produce un bien diferenciado del resto utilizando su propio trabajo (en la
versién original existe también un mercado de trabajo de competencia
monopolistica), y consume todos los bienes. Su funcién de utilidad es:

# Especialmente Rotemberg y Saloner (1986) desarrollan un modelo de oligopolio con
colusién contraciclica que ha sido sofisticado después en Rotemberg y Woodford
(1992 y 1993) dentro de un modelo dindmico de equilibrio general pero sin rigideces
nominales.

® Sobre el modelo CES han construido sus aportaciones Rotemberg (1982a y b),
Blanchard y Kiyotaki (1987), Rotemberg (1987) y Ball y Romer (1989). Sobre el
modelo de localizacién ver Weitzman (1982), Solow (1984) y Pagano (1990), este
ultimo utiliza un modelo dindmico con generaciones sucesivas.
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donde 7 es el nimero de individuos y también el de bienes, dado que cada
productor diferencia su producto, y el sujeto ¢ consume de cada bien j la
cantidad Cj;. Con estas cantidades se forma el indice C;, donde todos los bie-
nes entran simétricamente, y 0 es la elasticidad de sustitucién entre bienes,
que se supone constante y mayor que uno para garantizar la concavidad; la
constante se introduce para simplificar los resultados. P es el indice de pre-
cios construido como una media geométrica de tal forma que si todos los P,
son iguales entonces P= P, y se duplican todos los P, también se duplica P.
M; es la cantidad de dinero del individuo z. Y; es su produccién, y dada una
tecnologia donde el unico factor es el trabajo, a mayor produccién maés tra-
bajo y menor utilidad; el pardmetro B mide la desutilidad marginal del tra-
bajo, de modo que si B=1 hay rendimientos constantes del trabajo y si
B>1 hay rendimientos decrecientes. El parametro g indica la poderacién en
la utilidad del consumo de bienes y del dinero, y por tanto influye sobre la
demanda. La constante 4 se introduce para simplificar los resultados y no
tiene consecuencias. La forma especifica de esta funcién de utilidad es espe-
cial por dos motivos: es separable en la produccién por un lado y el consu-
mo y el dinero por otro, con lo que se obtiene una utilidad marginal de la
riqueza constante, y en segundo lugar es homogénea de grado uno en la
segunda parte (el consumo y la cantidad real de dinero) para eliminar el
efecto renta sobre la oferta de trabajo (en el modelo original hay mercado
de trabajo).

La restriccién presupuestaria a la que se enfrenta un sujeto es:
%I; CHM=PY+M=I (2]
j=

esto es, el valor de los bienes consumidos C; mas el dinero en posesion del

individuo tiene que ser igual al valor de su produccién mas su dotacién ini-
cial de dinero, que a su vez constituye su riqueza individual (Z).
El resultado de maximizar [1] sujeto a [2] son las demandas individuales:

M;=(1-9) 1

B\
er[7) ()
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donde la demanda de dinero es una proporcion de la riqueza y la demanda
de un bien es una funcién inversa de su precio real y directa de la riqueza
real del individuo. La elasticidad de lIa demanda es 6.

La demanda agregada de un bien se obtiene sumando las demandas indivi-
duales de ese bien:

-0
Y o=l M
V=2 6= (7) — 4
donde se ha utilizado [3]. M es la cantidad total de dinero y
M
e M
l-g n

es una proporcién del dinero per capita.

La demanda agregada real de la economia se obtiene sumando las deman-
das de todos los bienes y dividiendo por el nivel general de precios:

2
Y= _._j:XBjY} :_..‘g__ _.A_.l. [5]
P 1 P

por tanto el primer resultado es una teoria cuantitativa del dinero'.

El segundo resultado importante es la regla de fijacién de precios que va a
seguir la empresa. Sustituyendo en la funcién de utilidad las funciones de
demanda obtenidas para C;y M y la restriccién presupuestaria se obtiene
una funcién similar a la de beneficios de una empresa, que depende del
nivel de produccién y del precio de venta. Maximizando esta funcién res-
pecto al precio sujeta a la restriccién que impone la curva de demanda del
producto [4] se obtiene el precio 6ptimo de la empresa. Expresada en loga-
ritmos esta regla resulta ser (eliminando constantes):

—p=am—pip=mP; p=0 P, m=mM

[3 1

(6]
[39 0+1

De acuerdo con esta regla una empresa en competencia monopolistica fija
un precio relativo de su producto proporcional a la cantidad real de dinero,
que es también la demanda agregada real. Si el coste marginal de la pro-
duccion es constante (B = 1) entonces la empresa no cambia su precio sino la
producc1on Pero si el coste es creciente (B> 1) entonces la empresa aumenta
su precio ante aumentos de la demanda.

* Resultados similares se obtienen en el modelo mas sencillo de Ball y Romer (1989h)
introduciendo el dinero a través de una restriccién cash-in-advance.
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Finalmente, suponiendo que hay simetria entre los productores, esto es, utili-
zan la misma tecnologia con pequefias diferencias (color del producto, dise-
fio, etc.), entonces: P,= P,= P. La ecuacién [6] de la regla de precios implica
que p=m 6 P=M', y la expresién [4] da la produccién de equilibrio de
cada productor que es igual a 1, y por tanto independiente de la cantidad
de dinero. Esto implica que bajo competencia monopolistica se mantiene el
principio de neutralidad del dinero, el aumento de la oferta de dinero s6lo
produce un aumento en la misma proporcién de todos los precios dejando
la produccién inalterada. Por tanto es necesario introducir algin elemento
adicional si queremos explicar que el dinero si tiene efectos reales al menos
a corto plazo.

Se debe destacar que el equilibrio obtenido es ineficiente. Cada empresa en
el equilibrio maximiza su beneficio y por tanto cualquier variacién de su
precio produce una pérdida de segundo orden, esto es, depende del cuadra-
do de la variacién porcentual del precio!!. Pero si todas las empresas reduje-
ran su precio en el mismo porcentaje los precios relativos se mantendrian y
el nivel de precios disminuiria, aumentando los saldos reales y la demanda
agregada. Como resultado, cada empresa se encontraria con una demanda
mayor que permite una produccién de equilibrio mayor que la inicial, lo
que aumentaria la utilidad de todos los agentes. Esto es lo que Blanchard y
Kiyotaki llaman externalidad de demanda agregada, que es un ejemplo de
fallo de coordinacién. El equilibrio que alcanzan los agentes maximizadores
de su propio beneficio no es el eficiente porque cada empresa individual-
mente no tiene incentivos para bajar su precio, de modo que dentro de la
competencia monopolistica hay lugar para una intervencién con politicas
econdémicas. ‘

El analisis anterior es estatico, pero ya existen algunos modelos dinidmicos.
Svensson (1986) plantea un modelo de competencia monopolistica con con-
sideraciones intertemporales en las decisiones del consumidor. La rigidez de
precios se introduce mediante el supuesto simplificador de que las empresas
tienen problemas de informacién que les obliga a fijar los precios actuales
antes de conocer el estado actual de la economia, bien porque lleva tiempo
cambiar el precio o bien porque el estado actual sélo se puede conocer con
retraso. De esta forma los precios son una variable predeterminada que se
obtiene como la solucién de un problema de optimizacién donde las empre-
sas en competencia monopolistica maximizan su valor de mercado. El resul-
tado del modelo es un equilibrio estacionario estocastico con expectativas
racionales donde los precios no responden de inmediato a las perturbaciones
de la economia, lo que permite que exista exceso de demanda en unos casos
y exceso de oferta en otros. Ademas muestra que el grado de utilizacién de
los recursos varia con el grado de competencia entre las empresas.

Rotemberg y Woodford (1993) construyen un modelo dindmico de equili-
brio general con competencia imperfecta, en un intento de generalizar el

' Puesto que la derivada primera de la utilidad respecto del precio en el éptimo es cero,
una expansion de Taylor alrededor del 6ptimo da una variacién de la utilidad que
depende de la derivada segunda en el éptimo y del cuadrado de la desviacion del precio.
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modelo standard de la Teoria Real de los Ciclos. Analizan perturbaciones
tecnoldgicas y de demanda (gasto publico) pero no hay fricciones nominales.

La versién dindmica de Hairault y Portier (1993) es la més completa. El
consumidor optimiza intertemporalmente su utilidad con expectativas racio-
nales y acumula capital que alquila a las empresas, que a su vez deciden el
precio, la produccién y las demandas de trabajo y de capital. Los costes de
ajuste de los precios son cuadraticos (para simplificar los calculos) y esto
también introduce consideraciones intertemporales. Las perturbaciones son
tecnolégicas y monetarias. Los resultados mejoran los obtenidos en modelos
puramente reales (ver seccién 5.3).

5. Fricciones nominales

Hemos visto que la competencia monopolistica no produce por si misma
rigideces nominales y por tanto no explica por qué las variaciones de la can-
tidad de dinero tienen efecto sobre la produccién, al menos a corto plazo.

El elemento adicional que introduce la NEK son las fricciones nominales
que sufren las empresas y su efecto macroeconémico. Se entiende por fric-
ciones nominales los inconvenientes para ajustar los precios ante una pertur-
bacién, como por ejemplo: la falta de conciencia de que es necesario, los
costes de recoger y procesar la informacién, los costes de tomar una deci-
sién, la informacién a los clientes a través de nuevos catdlogos, el riesgo de
perder clientela, el riesgo de iniciar una guerra de precios, etc. Los efectos
agregados de estas fricciones, que individualmente pueden tener poca impor-
tancia, es una considerable rigidez nominal del indice general de precios y la
consiguiente posibilidad de fluctuaciones econdémicas tras una perturbacién
de demanda.

El problema de las fricciones nominales es que no constituyen por si mismas
un impedimento para el ajuste nominal de los precios: las empresas podrian
fijar una regla de crecimiento automatico de sus precios, por ejemplo con el
IPC mensual, y se ahorrarian los costes anteriores (Romer, 1993). Sin
embargo, puesto que el dinero es la unidad de cuenta, lo natural es fijar los
precios en unidades de dinero, y no en términos reales mediante mecanis-
mos automaticos como el anterior que resultarian poco admisibles por los
clientes de la empresa que lo hiciera (McCallum, 1986). La costumbre de
fijar el precio del producto en términos nominales implica que ajustarlo ante
una perturbacién requiere una decisién por parte de la empresa, y las fric-
ciones juegan entonces un papel importante, incluyendo también la necesi-
dad de que la empresa sea consciente de los beneficios que supone ajustar
su precio ante variaciones de la demanda.

Algunos autores han destacado la dificultad de encontrar en un argumento
aparentemente marginal el origen de grandes fluctuaciones. Lo logico era
buscar la causa de grandes problemas en grandes desviaciones del modelo
competitivo. Esto puede justificar en parte que no haya aparecido antes esta
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explicacién. Hay tres tipos de motivaciones para estas fricciones nominales:
la racionalidad incompleta de los agentes, los costes de ment y los costes de
ajuste cuadraticos.

5.1. Racionalidad incompleta

Akerlof y Yellen (1985b) introducen el concepto de racionalidad incompleta
o cuasirracionalidad. Definen el comportamiento cuasirracional como aquel
en que un agente no altera sus decisiones ante una perturbacién si la pérdi-
da prevista en su funcién objetivo es de segundo orden: si la perturbacién es
dx la pérdida es una funcion de (dx)?, donde dx esta dado en tanto por uno.
En su articulo muestran con varios ejemplos que si hay un cierto niimero de
agentes vasirracionales (por varios motivos: inercia, pereza, falta de informa-
ci6n, costes de tomar decisiones, etc.) las desviaciones del equilibrio competi-
tivo pueden ser de primer orden, y las pérdidas sociales de bienestar son
mucho mayores que las que sufririan las empresas ajustandose.

El argumento se fundamenta en el teorema de la envolvente. Sea f{x, 4) una
funcién objetivo a maximizar, x es la variable de decisién y a es la variable
exégena. La maximizacién de f{x, a) respecto de x implica que f,(x, @) = Oy
de aqui se obtiene la relacién x = x(a). Sea M(a) = f(x (a), a), entonces;

dM (a
T() = Ji(x(a),a)%" + Lx(@)a) = fix(@)e)

Por tanto si M es la funcién objetivo (beneficio), x es la variable de control (pre-
cio), y a es la variable exégena (demanda agregada, cantidad de dinero, costes,
etc.) y la empresa se encuentra en el precio 6ptimo dado el valor a = a,, enton-
ces una variacién de a produce una variaciéon de los beneficios que es indepen-
diente de que el precio se ajuste o no se ajuste.

Ademas Akerlot y Yellen prueban que la pérdida que sufre un individuo
que no se ajusta a la nueva situacién (a,) es de segundo orden:

L= M(a) - fefeha) == ?“’2 T —

Con este fundamento Akerlof y Yellen definen la cuasirracionalidad como la
conducta que lleva a una pérdida proporcional a €2, donde € es una pertur-
bacién de los parametros. Como ejemplo proponen la conducta de un
monopolio con funcién de demanda lineal p = a—bg y coste marginal cons-
tante e igual a ¢ ante una perturbacién tecnoldgica en la que el coste margi-
nal disminuye un £%: ¢* = ¢(1 —€). Supongamos que el monopolista no
reduce su precio. Su pérdida, o mas exactamente lo que deja de ganar,
manteniendo el precio y la cantidad inicial es: ¢%€2/44; que es una cantidad
de segundo orden. Sin embargo la pérdida social es mayor: (p,—¢) (c€)/ 2b.



262 INVESTIGACIONES ECONOMICAS

El comportamiento del monopolio en este caso es casi racional, su pérdida
es de segundo orden, pero la pérdida social que genera es de primer orden.

Akerlof y Yellen (1985a) aplican este concepto a un modelo macroeconémico
de competencia monopolistica. Suponen que una proporcién de las empresas
son casi-racionales y ante una perturbacién monetaria no se ajustan. Calculan
que la diferencia entre su beneficio y el de las empresas continuamente maxi-
mizadoras es una funcién de segundo orden de la perturbacién, pero este
comportamiento provoca una variacién significativa en el empleo.

En otro articulo, Akerlof y Yellen (1987) ofrecen dos argumentos a favor de
la racionalidad incompleta como hipétesis de trabajo. Su punto de arranque
es que «si los agentes se comportan de acuerdo con supuestos impuros, ino es
probable que los mejores modelos para completar la agenda de investigacién
reflejen ese comportamiento?» (pag. 137). El primer argumento consiste en
reconocer las investigaciones de los psicologos sociales y del conocimiento.
Durante los altimos veinte afios han descubierto una gran variedad de situa-
ciones en las que los individuos cometen errores sistematicos al tomar deci-
siones, en comparacién con las que tomarfan de seguir un comportamiento
racional. Estos errores son demasiado frecuentes para ser despreciados. Una
causa de error frecuente es la fjacidn, segiin la cual un dato inicial irrelevan-
te puede condicionar una decisién. Esto puede explicar la inercia observada
en los salarios nominales. El segundo argumento consiste en que los agentes
buscan acuerdos justos, aunque no coincidan con el equilibrio de mercado.
La discrepancia entre un precio justo y el precio de equilibrio ha sido inves-
tigada mediante entrevistas en las que, por ejemplo, los entrevistados creye-
ron injusto una disminucién del salario ante un aumento del desempleo. Sin
un acuerdo justo se produce resentimiento por una de las partes, siendo
especialmente negativo en las relaciones laborales. Esto resulta importante si
la empresa quiere que sus trabajadores pongan el esfuerzo esperado vy si la
vigilancia es costosa. Un buen salario, aunque por encima del de equilibrio,
puede ser rentable si estimula la automotivacién del trabajador!.

La critica a la argumentacién de los efectos de la cuasirracionalidad es que
el teorema de la envolvente se cumple en una situacién estatica donde todas
las empresas estan inicialmente en su precio éptimo. En un modelo dinami-
co y estocastico los agentes que no sigan reglas optimizadoras no van a estar
casl nunca en una situacién de equilibrio, por tanto es posible que los costes
que sufren por no optimizar no sean pequefios. Akerlof y Yellen (1991)
desarrollan un modelo para refutar esta critica.

Primero definen dos formas de medir la pérdida esperada por una empresa
en un momento dado como consecuencia de no seguir una conducta maxi-
mizadora dentro de un sistema dindmico sujeto a perturbaciones. Un agente
abandonaria una regla no optimizadora si alguna de las dos medidas fuera
excesiva. En este contexto definen una regla racional a largo plazo como

2En este sentido se puede ver también Solow (1993).
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aquella que converge al 6ptimo en ausencia de perturbaciones. Muestran
que una regla no maximizadora pero racional a largo plazo produce una
pérdida esperada que es aproximadamente proporcional a la varianza de las
perturbaciones del sisterna. Si una buena parte de los individuos sigue esta
regla, la magnitud de la oscilacién de las variables endégenas aumenta en
una cantidad proporcional a la desviacién tipica de la perturbacién.

Estos resultados aseguran, segin los autores, que las pérdidas son pequefias
también en un entorno dinamico y estocastico y por tanto no se pueden des-
preciar posibles conductas que no sean completamente maximizadoras a
corto plazo (si deben serlo a largo plazo). Esta argumentacién defiende la
consistencia tedrica de conductas propuestas en modelos keynesianos y que
fueron rechazadas por no ser completamente maximizadoras. En concreto
Akerlof y Yellen aplican el teorema al modelo de ajuste gradual de los acti-
vos financieros de Tobin (1980) y al modelo de solapamiento de salarios de
Taylor (1980). En ambos casos demuestran que las conductas propuestas son
casi racionales en el sentido de que son racionales a largo plazo y que las
pérdidas esperadas por los agentes son de segundo orden. Sin embargo estas
conductas, de ser seguidas por un nimero importante de agentes, producen
ciclos econémicos significativos en su tamafio y duracién.

Otra versién dinadmica de este argumento la aporta Naish (1993). En un
modelo de competencia monopolistica dindmico al estilo de la TRG obtiene
con simulaciones que para valores plausibles de los pardmetros y para fluc-
tuaciones mayores de las observadas la disminucién del beneficio de las
empresas no maximizadoras es muy pequefia (siempre por debajo del 1%) en
comparacién con las empresas continuamente optimizadoras. Obtiene tam-
bién que las perturbaciones nominales producen efectos reales duraderos
sobre la produccién y el empleo y que los precios pueden ser contraciclicos o
prociclicos dependiendo de si la perturbacién dominante es real o monetaria.

Cochrane (1989) y Caballero (1992) han aplicado el concepto de cuasirracio-
nalidad al analisis del consumo agregado. Cochrane compara el consumo
observado en EE.UU. por trimestres desde 1954 a 1988 con la prediccién
de la teoria de la renta permanente, obteniendo que las diferencias en térmi-
nos de utilidad son muy pequefias. Caballero, basandose en los datos de
Cochrane, estima un modelo de consumo agregado con agentes casi racio-
nales heterogéneos (sujetos a una incertidumbre idiosincratica no diversifica-
ble) sin imponer la condicién de que las pérdidas de utilidad de los agentes
sean pequefias. Comprueba que este modelo puede explicar bien el compor-
tamiento a corto plazo del consumo, mientras que el modelo de la renta
permanente no puede. También comprueba que las pérdidas de utilidad
implicadas por su modelo son muy pequefias.

5.2. Costes de menil

Los costes de meni es un concepto amplio que engloba todos los posibles
costes en que puede incurrir una empresa cuando altera el precio de venta
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(pe, ¢2)- El punto E supone menor beneficio que el B porque B es el optimo
dada la nueva curva de demanda; sin embargo la pérdida, representada gra-
ficamente como el triangulo sombreado entre el coste marginal y el nuevo
ingreso marginal y entre ¢, y ¢», €s pequefia si se compara con los ingresos
iniciales de la empresa, el rectangulo g, g,. Si los costes de ment de ajustar
el precio son mayores que esta pérdida la empresa se decidira por el punto
E, produciendo una mejora en el bienestar social (comparando E con B)
muchos mayor que su pérdida individual. Lo contrario ocurriria si la pertur-
bacién fuese negativa reduciendo la demanda: los costes de mend podrian
impedir que la empresa ajustara el precio a la baja, con la consiguiente pér-
dida de bienestar social.

Una cuestién importante es que las pérdidas por no ajustar el precio (el
tamafio del tridngulo) dependen del entorno real al que esté sometida la
empresa. El area del tridngulo es una funcién de las pendientes del coste
marginal y del ingreso marginal, que estdn determinadas respectivamente
por los rendimientos de escala y por el poder de mercado de la empresa.
Cuanto menor sea la pendiente del coste marginal el trisngulo es menor y
los costes de menfi mas efectivos. La forma del coste marginal es por tanto
un elemento real (una imperfeccién o rigidez real si no es creciente como en
el supuesto habitual) que condiciona la efectividad del argumento. Lo mismo
ocurre con el poder de mercado, es una variable real que determina la pen-
diente de la demanda y por tanto la existencia o no de rigideces nominales.
Si la empresa no tiene poder de mercado (una imperfeccién real) los costes
de menu no tienen importancia, porque la empresa no venderia nada si no
ajusta su precio.

Parkin (1986) introduce los costes de mend en un modelo de equilibrio
general con expectativas racionales. Demuestra que la conducta optimizado-
ra de los agentes en presencia de estos costes puede generar inercia en el
nivel de precios y solapamiento en las decisiones de los agentes.

El argumento de los costes de menu fue utilizado por primera vez en un
modelo de competencia monopolistica por Blanchard y Kiyotaki (1987).
Mediante simulaciones calculan que en la mayoria de los casos un aumento
del 5% de la cantidad de dinero no hace cambiar los precios si los costes de
mend son al menos un 0,08% de los ingresos.

El equilibrio que se obtiene con costes de ment no es unico. El calculo
anterior de la pérdida de la empresa que no ajusta su precio se ha realizado
suponiendo todos los demas precios constantes. Pero si alguna otra empresa
se decide a aumentar su precio entonces hay un incentivo adicional para
que la empresa ajuste también el suyo. Esto se aprecia reescribiendo la regla
de precios [6] como:

0—1) B—1 1
= (1—a)ptam l—a = ( 9()B(£31) _)'__:

>0 [7]
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de modo que cuanto mayor sea el numero de empresas que se ajustan
mayor es el precio 6ptimo de la empresa ¢ y, para un coste de ment dado,
mayor la posibilidad de que la empresa se ajuste. A su vez, por cada empre-
sa que se ajusta adicionalmente aumenta el incentivo para las que todavia
no lo han hecho, generandose un efecto dominé. Sélo habria equilibrio esta-
ble Gnico en las situaciones extremas en las que o bien no hay coste de
mena o bien éste es tan grande que ninguna empresa estaria dispuesta a
modificar su precio incluso si todas las demés lo hacen. En la situacion
intermedia hay dos equilibrios estables: uno en el que todas las empresas
ajustan su precio y otro en el que ninguna lo hace. Este argumento esta for-
malizado en Rotemberg (1987, y Ball y Romer (1987).

Ball y Mankiw (1992b) aplican el argumento de los costes de menti a las per-
turbaciones de oferta. Una variacién del precio relativo de un bien, por ejem-
plo el petréleo, es una perturbacién de oferta que en la teoria clasica no debe-
ria influir sobre el nivel de precios. Sin embargo, hay episodios bien conocidos
de perturbaciones de oferta que si han tenido efecto sobre el nivel de precios.
La explicacién de Ball y Mankiw relaciona los costes de mend y la distribu-
cién de las desviaciones entre el precio antes de la perturbacién y el nuevo
precio optimo después de la perturbacién. Si esta distribucién es normal de
media cero los aumentos de precio se van a compensar con disminuciones de
otros precios y no hay efecto inflacionista. Esto se mantiene también si existen
costes de menu, de modo que sblo se hacen efectivas las desviaciones que
sobrepasan un determinado porcentaje, porque las colas serfan simétricas.
Pero si esta distribucién presenta asimetria entonces los costes de ment van a
dejar unas colas asimétricas en la distribuciéon y las variaciones de precios no
se van a compensar entre si. El resultado es un aumento o disminucién del
nivel de precios en funcién de la forma de la distribucién y de la magnitud
del coste de menu. El argumento estd comprobado empiricamente con los
datos de EE.UU. de 1949 a 1989. De esta forma se extiende la aplicacién de
los costes de mend del andlisis de las perturbaciones de demanda a las de
oferta, consolidando su capacidad explicativa de las fluctuaciones econdémicas.

5.3. Costes de ajuste cuadriticos

Rotemberg (1982a,b) argumenta que los precios pueden tener un coste de
ajuste adicional al puramente administrativo, el derivado de contrariar a los
clientes. Este segundo componente no es fijo sino que crece mas que pro-
porcionalmente con la variacién del precio, y en particular Rotemberg lo
considera una funcién cuadratica del ajuste del precio. El resultado es que la
empresa opta por alterar los precios lenta pero continuamente y mas impor-
tante, entran en consideracién cuestiones dindmicas: el precio actual resulta
ser una media ponderada de los precios pasados y de los precios éptimos
futuros para que todos los ajustes del precio sean lo mas suave posible y evi-
tar los saltos bruscos en la medida en que las expectativas lo permitan. La
agregacion de las reglas de precios individuales hace que el nivel de precios
sea una media ponderada de los niveles de precios pasados y de la cantidad



LA RIGIDEZ NOMINAL DE LOS PRECIOS EN LA NUEVA ECONOMIA KEYNESIANA 267

de dinero actual y futura. De esta forma se explica la inercia de precios
incluso con expectativas racionales de los agentes.

Calvo (1983) hace una formulacién alternativa donde la empresa tiene una
probabilidad constante de modificar su precio en cada momento, y
Rotemberg (1987) demuestra que el resultado agregado del modelo de
Calvo es el mismo que el obtenido con los costes cuadraticos, dada la inde-
pendencia de la probabilidad de ajuste respecto a la magnitud de la desvia-
cién entre el precio y su objetivo.

El problema con esta version de los costes de ajuste es que el resultado obte-
nido para una empresa, el ajuste gradual y continuo del precio, resulta ser
lo contrario de lo que cabe esperar si el coste de menii es constante o si la
empresa es cuasirracional: los ajustes serfan esporadicos, cuando la perturba-
cién fuera importante, y las variaciones del precio importantes para justificar
el coste de cambiarlo. Empiricamente es una cuestién abierta cual de estos
supuestos recoge mejor la naturaleza de las fricciones nominales que experi-
mentan las empresas. En los modelos dindmicos se viene utilizando el
supuesto de costes cuadraticos porque simplifica el tratamiento analitico.

Van der Klundert y Peters (1988) han utilizado costes de ajuste cuadréaticos en
un modelo de competencia monopolistica con elementos dindmicos: acumula-
cién de capital, maximizacién del valor actual de la empresa (calculado como
la suma descontada de beneficios futuros). El modelo consta de 16 ecuaciones,
cinco de ellas dinamicas, y es analizado mediante simulaciones. El resultado es
que la rigidez nominal propicia efectos reales a corto plazo de las variaciones
de la demanda, pero estos efectos se desvanecen en el largo plazo.

También utilizan los costes cuadraticos Hairault y Portier (1993) en el
modelo citado anteriormente (Seccién 4). Calibran y simulan el modelo para
Francia y Estados Unidos y consiguen los resultados del Cuadro 2, que

CuaDpro 2
Resultados de las simulaciones de Hairault y Portier (1993)

EE.UU. 1959-1990 Y ¢ I N };’ Ml P mg
Volatilidad relativa estimada 0,72 4,81 0,80 0,50 0,72 0,22 -

1
simulada 1 0,31 4,88 0,88 0,50 0,85 0,66 1,37
Correlacién con Y estimada 1 0481 09 0,86 059 0,36 0,18 -
simulada 1 0,80 0,97 0,86 0,46 0,70 0,36 -0,38
Francia 1970-1990
Volatilidad relativa estimada 1 0,90 4,0l 0,92 0,72 1,50 0,57 -~
simulada 1 040 580 0,94 0,65 1,62 1,14 1,52
Correlacién con Y estimada 1 0,63 0,80 0,71 045 0,18 0,15 -~
simulada 1 0,70 0,9 0,77 0,40 0,08 0,48 0,47

Y = PIB; C = consumo; I = inversién; N = horas trabajadas; mg = margen precio-coste.
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mejoran los obtenidos en modelos reales competitivos en ambos paises. En
concreto explican mejor: la desviacién tipica de la produccién, las correla-
ciones produccién-dinero, inflacién-produccién, producciéon-margen, prodic-
tividad-empleo, y las desviaciones tipicas relativas de la productividad y el
empleo. Comprueban que las mejoras se deben a dos factores conjuntamen-
te: la competencia imperfecta y las rigideces nominales (cada uno por sepa-
rado no mejora los resultados de la TRC).

Los resultados de Hairault y Portier apuntalan el argumento bésico de esta
panoramica: las fricciones nominales son un argumento imprescindible en la
explicacién de los ciclos econdmicos.

5.4. Criticas y himitaciones

El argumento de las fricciones nominales como explicacién de la ausencia
de ajuste de los precios ante perturbaciones nominales de demanda ha sido
objeto de una serie de criticas. Las dos mas generalizadas son las siguientes:
1) la argumentacién no tiene en cuenta que también hay costes de ajuste de
la produccién, y si se comparan con los del ajuste de precios el resultado
seria distinto; y 2) es necesario un analisis dindmico del problema porque los
costes de mend se sufren una séla vez, mientras que, si la perturbacién es
permanente, las pérdidas por no ajustarse se van acumulando en el tiempo y
tarde o temprano sobrepasaran a los costes puntuales del ajuste.

Respecto de la primera es posible que las variaciones de la produccién sean
costosas para la empresa, pero los datos sobre produccién y precios indican
que las variaciones de la produccién son mucho mayores relativamente que
las de los precios. Como ilustracién se puede observar el Cuadro 3 donde se
recogen los datos mas desagregados disponibles de produccién y precios
industriales en Espafia: los Indices de Produccién Industrial (IPI) y los
Indices de Precios Industriales (IPRI) que elabora mensualmente el Instituto
Nacional de Estadistica. Existe una serie homogénea desde enero de 1975 a
septiembre de 1992, fecha en la que cambia la metodologia, para cerca de
mil sectores, de los que se han escogido 45 aleatoriamente. El periodo se ha
dividido en dos partes: de 1975 a 1985 y de 1986 a 1992. La primera parte
se caracteriza por una elevada inflacién, una grave recesidén y escasa compe-
tencia exterior, mientras que en la segunda parte la inflacién es moderada,
se produce una expansién y la competencia exterior es creciente por la
entrada en la Comunidad Europea. La comparacién de la variacién absolu-
ta media porcentual'® de las dos series arroja los siguientes resultados.

En primer lugar los precios son mas rigidos que las cantidades en ambos perio-
dos y en practicamente todos los sectores. Hay que destacar que esto se mantie-
ne incluso en el primer perfodo donde la inflacién es elevada. Légicamente la

" No se puede utilizar la simple media aritmética de las tasas de variacién porque se
compensarian las positivas con las negativas ocultando las fluctuaciones que
efectivamente se producen, sean positivas o negativas.
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rigidez de precios es mayor en el segundo periodo por la moderacion de la
inflacién y por la disciplina que impone una mayor competencia exterior. En
segundo lugar se observa en la mitad de los sectores que al disminuir la fluctua-
cién de los precios en el segundo periodo respecto del primero aumenta la fluc-
tuacién de la produccién. Esto es especialmente llamativo en algunos sectores
como el de lamparas. Esto sugiere que al menos una parte de las empresas han
incrementado sus ajustes via cantidad en respuesta a las dificultades de hacerlo
via precios. En tercer lugar, la comparacién de estas medias de variacién abso-
luta con las medias normales (que no se reproducen en el Cuadro 3 por razones
de espacio) indica una asimetria en los ajustes de los precios, comparados con
los ajustes en cantidades. Esto es asi porque la medida absoluta es muy cercana
a la normal en el caso de los precios, indicando que la mayoria de las variacio-
nes fueron positivas, en cambio con las cantidades ocurre lo contrario, la dife-
rencia sustancial que se observa indica que muchas variaciones fueron negativas.
Esto es, los precios han sido mucho maés rigidos a la baja que la produccién.

Los datos del Cuadro 3 no son suficientes para obtener conclusiones més
detalladas que relacionen, por ejemplo, las variaciones obtenidas con medi-
das de la concentracién del sector, de su grado de apertura a la competen-
cia exterior, de su intensidad de capital, etc. La elevada desagregaciéon secto-
rial de estos datos hace muy dificil conseguir datos complementarios
homogéneos que sin duda serian de gran interés para un analisis mas
exhaustivo de los ajustes via precios y via cantidades.

En cuanto a la segunda critica, existen ya modelos dindmicos que incorpo-
ran fricciones nominales y que apoyan su utilizacién, como los citados de
Naish (1993) y Hairault y Portier (1993).

Alternativamente se puede responder a las criticas anteriores con un argu-
mento basado en las expectativas de la empresa y en los diferentes efectos de
las perturbaciones reales y nominales (Hargreaves, 1992, cap. 6). Si la pertur-
bacién es nominal entonces la respuesta 6ptima a largo plazo para la empre-
sa es no alterar la produccién. Pero si la empresa percibe que la perturbacién
es real entonces a largo plazo su respuesta 6ptima es ajustar su produccién.
El que una perturbacién nominal sea percibida como real o nominal depen-
de de las expectativas de la empresa sobre la reaccién de las demas. Si espera
que todas ajusten sus precios la perturbacién serd nominal, mientras que si
espera que no ajusten los precios la perturbaciéon se convierte en real para la
empresa. El coste de no ajustar los precios y en cambio ajustar la cantidad es
mayor en el primer caso porque la empresa sabe que a largo plazo acabara
ajustando el precio y la cantidad sera la inicial. Por tanto la respuesta final
de la empresa depende de sus expectativas sobre la respuesta de las otras.
Esta es la variable clave para determinar la relevancia o no de los costes de
ment, segin Hargreaves, y no los costes de ajuste de la produccién o las
consideraciones dindmicas, puesto que ambas han sido incluidas en este razo-
namiento. El argumento anterior apunta de nuevo a la posibilidad de dos
equilibrios estables, determinados ahora por las expectativas: uno seria aque-
lla situacién en la que todas las empresas esperan que ninguna cambie su
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Cuanro 3
Variacién absoluta media (en %) de las series mensuales desestacionalizadas del
IPI e IPRI
1975.2-1992.9  1975.2-1985.12  1986.1-1992.9
IPRI IPI IPRI IPI IPRI IPI

INDICE GENERAL 77 386 1.07 369 .29 413

EXTRACCION Y TRANSFORMACION

DE MINERALES NO ENERGETICOS.

INDUSTRIA QUIMICA.
Hierro 140 11.90 1.66 11.27 1.00 12.90
Chapa fina laminada en frio 1.28 1448 149 1470 .95 14.13
Aluminio de segunda fusién 1.73 2124 1.73 20.79 1.73 21.96
Sal marina 1.52 29.08 1.56 21.44 144 41.44
Ladrillo hueco 1.06 460 121 479 .84 4.28
Cemento portland P-350 1.18 551 1.58 5.12 .53 6.15
Acido nitrico (en 100 por cien NO3H) 91 10.60 1.13 10.00 .55 11.58
Resinas fendlicas (para moldeo) 149 2055 1.62 19.84 128 21.71
Pintura al agua 140 1060 130 9.99 1.55 11.57
Antiinfecciosos 71 11.27 .89 10.44 .43 12.63
Jabén comin 1.22 3022 1.34 26.77 1.0l 35.78
Jabén industrial 1.33 21.30 155 21.77 .97 20.51
Dentrificos en tubos 124 2047 123 1929 1.24 22.38
Cerillas y fésforos 127 2233 146 21.31 .95 23.99

TRANSFORMACION DE METALES

MECANICA DE PRECISION .80 7.39 1.07 698 .35 8.05
Grandes depbésitos y caldereria gruesa 1.22 1040 147 10.25 .80 10.65
Cuberteria 1.30 2258 1.66 23.21 .71 21.55
Colchén de muelles 1.13 12,67 1.33 1455 .79 9.65
Conductor telefénico 1.88 3347 2.00 40.28 1.70 2247
Generador (de 1001 a 2000 Kva) 1.11  23.07 1.34 11.69 .73 41.49
Frigorifico de compresion 1.12 3328 141 4086 .66 21.02
Lampara de incandescencia para
tension normal 97 6145 125 37.17 .52 119.38
Receptor de T.V. .62 1796 .69 18.98 .50 16.33
Camién hasta 3,5 tm (caja+carga) 1.27 6144 158 45.76 .78 92.11

OTROS PRODUCTOS

MANUFACTURADOS 72 413 1.01 4.08 .26 4.20
Jamoén york enlatado 1.11 1624 1.22 1576 .95 17.02
Jameén serrano o paleta (no enlatado) .99 995 1.14 899 .76 11.51
Chocolate familiar 1.05 1685 1.37 17.24 .53 16.21
Cerveza 146 779 172 808 1.01 733
Tejidos de algodén puro 77 1055 .98 8.76 43 13.44
Géneros de punto (excepto calceterfa) .95 11.09 1.11 11.95 .69 9.68
Zapatos piso cuero 120 5.16 153 549 .67 4.64
Prendas de vestir exteriores 1.00 13.62 1.17 1460 .74 12.03
Tablero contrachapado 95 11.81 1.20 12,65 .56 1044
Tapén de corcho 1.08 991 125 975 .80 10.15
Pasta quimica de madera 1.64 727 155 6.62 179 832
Papel de impresién ordinario 1.08 738 128 827 .77 6.0l
Libros 140 1219 160 1243 1.07 11.82

Notas: la variacién absoluta media en porcentaje de una serie {x} previamente desestacionali-

1 n
zada se ha calculado con la formula: — 3, | lex,— Inx,_, |. Las series del Indice de Produccién

no=2

Industrial (IPT} y del Indice de Precios Industriales (IPRI) se han obtenido en disquetes directa-

mente del INE.
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precio, y por tanto cada empresa decide no hacerlo; y el otro seria la situa-
cién en la que todas las empresas esperan que todas las demés ajusten sus
precios, y en consecuencia cada empresa lo ajustard también.

El efecto de las rigideces nominales expuestas en esta seccién estd sujeto a
ciertas limitaciones. En primer lugar, depende del entorno real de la empre-
sa (las imperfecciones reales), como por ejemplo del tipo de rendimientos de
la empresa y del poder de mercado de que dispone (ver Grafico 1)

En segundo lugar, Silvestre (1993) pone de relieve la indeterminacién que
supone la existencia de multiples equilibrios. Segiin su interpretacién la exis-
tencia de costes de ment permite la apariciéon de equilibrios estables que
antes no eran posibles que denomina equilibrios de coste de ajuste. Son situacio-
nes en las que si la economia se sitha alli por alguna razén ya no puede
salir. Dado un coste de ment existe una nube de estos nuevos equilibrios
alrededor de lo que seria el equilibrio estable sin costes de ment.

Finalmente, en cuanto a la cuasirracionalidad, Romer (1993) sefiala que
muchas otras politicas de precios (y no sélo la de mantener los precios fijos)
producen pequefias pérdidas, y por tanto este argumento no justifica que la
empresa elija justamente ésta. Sin embargo, concede que la sugerencia de
Akerlof y Yellen es importante porque indica que las barreras a la flexibili-
dad nominal no tienen que ser puramente tecnoldgicas.

La relevancia de estas limitaciones se tendrd que valorar en futuros modelos
de equilibrio general dinamico donde se establezca las implicaciones de las
rigideces nominales. Hasta ahora los trabajos disponibles ya citados de Naish
(1993) y Hairault y Portier (1993) permiten ser optimistas.

5.5. Evidencia empirica

Hay dos tipos de enfoques para estimar la rigidez nominal de los precios: un
enfoque micro y un enfoque marco. El primero consiste en analizar la evo-
lucién temporal de precios individuales, no de indices. La dificultad de este
enfoque radica en que no hay datos disponibles sobre este tipo de precios,
hay que obtenerlos. Los indices, por muy desagregados que aparezcan encu-
bren distintos comportamientos individuales. Por ejemplo, un indice mensual-
que contenga los precios de sblo 12 empresas puede sufrir pequefias y conti-
nuas variaciones que pueden tener dos causas bien distintas. Se pueden
deber a que cada empresa modifica su precio una sola vez al afio, pero cada
una lo hace en un mes distinto, y por una cantidad significativa que altera
poco el indice, o se puede deber a que todas las empresas modifican muy
poco sus precios todos los meses. En el primer caso se podria concluir que
hay rigidez de precios, en el segundo caso que no la hay, pero no es posible
diferenciar entre ambos con los datos exclusivos del indice. Para obtener
datos de empresas individuales durante un periodo significativo de tiempo
hay que solicitarlos a la propia empresa, y esto se complica si tenemos en

*Ver Ball y Romer (1989a) para casos concretos.
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cuenta que una empresa puede vender el mismo producto a muy diversos
precios en funciéon de descuentos distintos aplicados a distintos clientes.
Dentro de los pocos ejemplos que hay de este tipo de trabajos los mas cono-
cidos son los de Carlton (1986), Cecchetti (1986) y Kashyap (1986).

Carlton (1986) utiliza un banco de datos recopilado previamente por otros
investigadores recogiendo precios de transacciones concretas entre empresas
y consumidores entre 1957 y 1966, clasificados por sectores productivos.
Encuentra periodos entre ajustes de precios superiores a un afio en tres sec-
tores de los 11 estudiados, y en todos por encima del trimestre. Ademas los
precios son mas rigidos cuanto menos competitivo es el sector. Cecchetti
(1986) analiza los precios de 38 revistas de kiosko durante los afios 1953 a
1979. De 1953 a 1965, afios con baja inflacién, la media fue de una varia-
cién del precio cada siete afios y medio. Durante los setenta la inflacién fue
miés elevada y los precios se ajustaron a una media de 3 afios. Sin embargo,
en este caso la explicacién a la rigidez habria que buscarla mas en la orga-
nizacién del mercado, de tipo oligopolista, que en los costes de mend, que
parecen inexistentes. Kashyap (1990) analiza los precios de ciertos productos
anunciados en catalogos de venta por correo durante 35 afios. Tampoco
este ejemplo parece que tenga costes de menu, sin embargo, los precios de
algunos productos permanecieron constantes durante varios niumeros del
catidlogo. También encuentra que hay variaciones muy pequefias de los pre-
cios, lo que se interpreta como evidencia en contra de los costes de mend.

Una estrategia de investigacién microeconémica alternativa es preguntar
directamente a las empresas por su comportamiento en cuestibn de precios.
Esto es lo que ha hecho Blinder (1991). En un avance de los resultados de
una encuesta’® a directivos de empresas sobre la frecuencia de las variacio-
nes de precios y las causas de la rigidez, en su caso, el resultado més conclu-
yente es que los precios son rigidos: «menos de un 15% del PIB se cambia
de precio mas de una vez al trimestre, y un 55% cambia una sola vez al
aflo» (pag. 93). Para discriminar entre posibles causas se ofrece una lista de
doce explicaciones para valorar cada una segin su importancia en una esca-
la del 1 al 4. Los mejores resultados son para la teoria de los plazos de
entrega variables, seguido por los fallos de coordinacién (la empresa no se
atreve a cambiar el precio aisladamente, aunque lo haria si las otras tam-
bién lo hicieran), los precios se fijan en funcién del coste (y por tanto las
variaciones de demanda no afectan al precio), contratos implicitos (hay un
pacto tacito con los clientes para mantener el precio estable), contratos
nominales explicitos (la empresa se compromete con sus clientes por escrito
a no alterar el precio), costes de ajuste de los precios (costes de ment), elas-
ticidad de demanda prociclica, barreras psicoloégicas (como superar las
999 ptas.), uso de las existencias para evitar alterar el precio, costes margi-
nales constantes, jerarquizacién (dificultades administrativas dentro de la
empresa para tomar decisiones) y la evaluacién de la calidad por el precio.
A falta de més detalles sobre el cuestionario y los resultados no se pueden

' Los resultados definitivos apareceran en Blinder (1993).
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derivar conclusiones definitivas de esta encuesta, pero parece que los costes
de ment tienen menos importancia de la pretendida.

Bhaskar y otros (1993) también realizan un estudio basado en entrevistas a
empresas para conocer sus ajustes de precios y de produccién durante el
ciclo. Obtiene dos resultados: los ajustes en las cantidades son mucho més
importantes que en los precios y hay asimetria entre las respuestas en las
expansiones y las recesiones.

El segundo enfoque posible para estudiar empiricamente la rigidez de pre-
cios es estudiar la evolucién de indices agregados de precios en relacién a la
demanda y los costes. La idea es estimar una ecuacién de la forma:

n,=Axn,,+ oD+ BC,

donde la tasa de variacién del indice de precios, T, se trata de explicar por
su valor anterior (A recoge por tanto la inercia de la inflacién), una medida
de la variacién de la demanda D y una medida de la variacién de los costes
C. Si los precios son rigidos ante variaciones de la demanda o debe ser
pequefio y A cercano a uno.

En una serie de articulos'® Robert Gordon ha documentado la falta de res-
puesta completa a corto plazo de los precios ante perturbaciones nominales
de la demanda agregada en EE.UU. Sus estudios se extienden a lo largo de
casi un siglo de datos y también a Japén y Gran Bretafia. La conclusién
mas destacable es la diversidad de la rigidez de los precios entre periodos
histéricos, entre paises y entre sectores econdémicos. En su trabajo mas
reciente Gordon (1990) utiliza para D la tasa de crecimiento nominal del
PIB menos la tasa de crecimiento tendencial real, no incluye indicadores de
los costes, solamente una variable ficticia que recoge las perturbaciones de
oferta mas importantes. En cambio incluye como variable explicativa la rela-
cién entre el nivel de produccién actual y el potencial.

Weiss (1993) es el trabajo mas reciente y completo de este enfoque'’.
Analiza datos trimestrales de 17 sectores industriales de Austria en el perio-
do 1974.4-1988.3. Sus indicadores de costes y demanda son muy detallados
e incluyen datos de salarios, materias primas, variaciones de existencias, etc.
Las ecuaciones estimadas tienen un R? mayor que 0,95 en todos los sectores
y, en casi todos, los precios son mas sensibles a las variaciones de costes que
de demanda.

La dificultad de realizar este tipo de estudios en Espafia se debe a la ausen-
cia de datos trimestrales sectoriales de costes y de demanda. La Encuesta
Industrial del INE es anual y sélo tiene datos desde 1979. Garcia Gonzélez
(1992) ha tratado de soslayar la falta de datos construyendo sus propios indi-
cadores de las variaciones de demanda y de costes a partir de las series de

16 Ver especialmente Gordon (1981), (1982), (1983) y (1990).
7 Otro trabajo anterior es Bedrossian y Moschos (1988).
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los indices de produccién industrial y de precios industriales para 40 sectores
y un periodo de 1978 a 1984. El crecimiento de los costes lo aproxima por
la media ponderada del crecimiento del precio de los tres mputs mas utiliza-
dos por cada sector segin la Tabla Input-Output de 1980. La variacién de la
demanda la estima como la suma de las tasas de crecimiento de los indices
de produccién y precios del sector. El valor medio estimado de A es 0,388,
lo que indica que hay poca inercia y que la mayor parte del ajuste de los
precios se efectia dentro del mismo trimestre. Se observa, sin embargo, que
en 16 sectores O no es significativamente distinto de cero (los precios no res-
ponden a la demanda) y en otros 17 o< (son mas sensibles a los costes).
El problema de este trabajo es que los R? son muy bajos en la mayoria de
sectores, lo que el autor atribuye a la poca capacidad explicativa del mode-
lo, pero que también puede atribuirse a la poca exactitud de las aproxima-
ciones construidas para la demanda vy los costes.

Arlegui, Domingo y Tarrach (1992) replican el modelo agregado de Gordon
(1981) para la inflacién, donde D es la tasa de crecimiento nominal del PIB
menos la tasa de crecimiento tendencial real y no hay variable de costes.
Usan datos trimestrales de 1965 a 1984, divididos en dos subperiodos: 1967-
74 y 1975-84. En el primero la estimacién de o es 0,68 y en el segundo
0,92. A no es significativo en ningn caso. Por tanto su conclusién es que los
precios en Espafia han sido bastante flexibles, sobre todo en el segundo
periodo, y desde luego mucho mas que en EE.UU. donde el o estimado era
de 0,2. En este caso la ausencia de costes en la ecuacién estimada sin duda
esta introduciendo un sesgo al alza en la estimaciéon de .

La ausencia de inercia en la inflacién contrasta con el resultado de Revenga
(1993) que obtiene un A =0,897 (que es la suma de cinco retardos) con
datos trimestrales de 1960 a 1992. En este caso la ecuacién estimada no

incluye D ni G, solamente una variable ficticia con valor uno a partir de la
entrada en el SME.

Otra fuente de informacién es el trabajo de Dolado, Sebastian y Vallés
(1993), primero que se hace especificamente para recoger las caracteristicas
ciclicas de la economia espafiola utilizando series filtradas por el procedi-
miento de Hodrick-Prescott. El agregado monetario M4 es prociclico y coin-
cidente con el PIB, lo que interpretan como una posible evidencia a favor
de la neutralidad del dinero, sin embargo, esto no ocurre asi en la mayoria
de paises occidentales, y tampoco ocurre en Espafia con M2, que resulta ser
una variable adelantada al PIB de 2 a 5 trimestres. Los precios son contraci-
clicos, lo que concuerda con los resultados en otros paises en el periodo con-
siderado (1970-1991) donde las perturbaciones de oferta fueron muy impor-
tantes. Las series filtradas indican que los precios se adelantaron al PIB de 4
a 5 trimestres, mientras que las series en tasas de crecimiento indican lo
contrario, que la inflacién fue por detrds del crecimiento del PIB de 2 a 3
trimestres. La evidencia no es concluyente, por tanto. Si los precios fueran
retrasados tendriamos un argumento para defender la existencia de costes de
ajuste de los precios que retrasan la reaccién de las empresas ante variacio-
nes de la produccién.
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La evidencia, en suma, parece ampliamente favorable a la existencia de rigi-
deces en los precios nominales, aunque con variaciones entre periodos, pai-
ses y sectores. Las causas no estin todavia aclaradas, y por la 1nvestlgac1on
de Blinder parece que no habra una tnica, sino varias que se superponen.

6. El analisis dinamico de los precios

Si las fricciones nominales de la seccién anterior existen y son suficientemen-
te Importantes para justificar que las empresas no alteren continuamente
sus precios ante pequefias perturbaciones, entonces se abre un nuevo campo
de investigacién: como modifican sus precios las empresas. Se trata de deter-
minar qué reglas de comportamiento van a seguir las empresas a nivel indi-
vidual y los efectos que produce su agregacion. Este esfuerzo analitico hay
que encuadrarlo dentro de otro mas general dirigido a estudiar las formas
de ajuste de la empresa (no sélo en lo que se refiere al precio sino en otras
variables como el empleo, las existencias, etc.). La NEK est4 estudiando dos
tipos de reglas: dependientes del tiempo y dependientes de la situacién (esta-
do) de la empresa.

6.1. Reglas de ajuste en _funcion del tiempo

Las reglas de tiempo consideran que la direccién de la empresa se retne
con una cierta periodicidad para decidir si modifica o0 no su precio en fun-
cién de la evolucién de los acontecimientos. Estas reglas plantean dos cues-
tiones a resolver: 1) ;Gual es el periodo de tiempo entre decisiones?; y 2)
¢Siguen todas las empresas la misma periodicidad, y por tanto hay sincroni-
zacién en las decisiones o por el contrario siguen distintos esquemas y se
produce el solapamiento de los intervalos? Esta segunda cuestién es muy
importante puesto que con sincronizacién el efecto real de una perturbacién
s6lo dura el tiempo que se tarda en tomar la préxima decisién, v en ese
momento todos los precios se ajustan anulando el efecto real. Pero con sola-
pamiento el efecto real perdura mucho maés tiempo puesto que ninguna
empresa se ajusta totalmente desde el principio por miedo a cambiar dema-
siado su precio relativo.

a) LA PERIODICIDAD DEL AJUSTE

Respecto al intervalo de tiempo entre decisiones no hay muchos estudios.
En general se ha considerado que lo mas sencillo es utilizar un intervalo
constante, suponiendo que la empresa se redne a intervalos fijos para revisar
su precio'®,

La longitud del intervalo se puede obtener endégenamente comparando los
costes marginales (los costes de men() y beneficios marginales (disminucién
de pérdidas) de reducir el intervalo en una unidad de tiempo. Asi lo hacen

' Para un modelo donde el intervalo constante es 6ptimo ver Danzinger (1983).
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Ball, Mankiw y Romer (1988), resultando que el intervalo es una funcién
inversa de la tasa de inflacién, de la varianza de la demanda agregada y de
la varianza de las perturbaciones particulares de la empresa. De aqui se
obtiene la implicacién de que la curva de Phillips a corto plazo tendra
mayor pendiente a medida que aumenta la inflacién, puesto que la veloci-
dad de ajuste de los precios aumenta, y las variaciones de la demanda tie-
nen menor efecto real. Implicacién que contrastan empiricamente con bue-
nos resultados en un test comparativo con la teoria de los errores de Lucas.
Sin embargo, Caminal (1992) pone en duda la generalidad del resultado
anterior al obtener que el intervalo 6ptimo para una empresa no depende
de la tasa de inflacién en un modelo también de competencia monopolistica
pero donde, a diferencia del de Ball, Mankiw y Romer, la decisién de una
empresa se fundamenta en la maximizacién intertemporal de sus beneficios
esperados.

b) CAUSAS DEL SOLAPAMIENTO DE LAS DECISIONES

La segunda cuestion es por qué va a existir solapamiento y no sincroniza-
cién. Intuitivamente el solapamiento de los intervalos parece inevitable en
una economia formada por cientos de miles de empresas con distinta activi-
dad y sometidas por tanto a muy distintas perturbaciones vy restricciones. La
heterogeneidad parece motivo suficiente y por lo mismo es légico que en
modelos con empresas homogéneas sometidas a las mismas perturbaciones
se obtenga que el tinico equilibrio estable es aquel en que todas las empresas
han sincronizado sus intervalos (Ball, 1987; Caminal, 1992).

El argumento es el siguiente. Si la cantidad de dinero sigue un proceso esto-
céstico y si las empresas revisan su precio a intervalos constantes de tiempo
iguales para todas, en principio cada empresa tiene la posibilidad de cam-
biar su precio con las otras en los periodos pares (sincronizacién) o hacerlo
independientemente en los impares (solapamiento). Pero si hay una mayoria
de empresas que cambian su precio en los periodos pares la empresa que lo
hace en el impar tiene un gran incentivo para modificar su conducta porque
su precio 6ptimo es una funcién positiva del nivel de precios (de acuerdo
con [6]) y el nivel de precios aumenta en los periodos pares. Por tanto las
empresas en minoria acabarian adoptando el calendario de la mayoria y el
equilibrio final presentaria sincronizacién. El caso especial del solapamiento
simétrico, donde exactamente la mitad de empresas cambian el precio en un
periodo y la otra mitad en el siguiente, es un equilibrio inestable: ninguna
empresa tiene incentivos para modificar su conducta, sin embargo, si una
empresa cambia de criterio arrastra a otras que tendran ahora motivos para
cambiar y asi sucesivamente en un efecto encadenado hasta que al final
todas acaban sincronizadas. De esta forma al final el Gnico equilibrio estable
es la sincronizacién.

Es necesario introducir explicitamente algin tipo de heterogeneidad entre
las empresas para que el solapamiento se justifique formalmente. La forma
mas directa es introducir perturbaciones especificas o idiosincraticas de sufi-
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ciente entidad como para obligar a la empresa que la sufre a ajustar su pre-
cio en el momento y no esperar a las demas. El supuesto anterior nos lleva,
sin embargo, a reglas de estado en vez de reglas de tiempo, se necesitaria
suponer adicionalmente, y esto ya es menos sugerente, que esas perturbacio-
nes especificas tengan una periodicidad fija, de modo que la empresa revisa
sus precios con la periodicidad de sus perturbaciones (Ball y Romer, 1989b).

Otros motivos de solapamiento que también han sido analizados son: las
ventajas de recopilar el maximo de informacién antes de decidir sobre su
precio, por lo que se tienen motivos para esperar a que las competidoras
fijen sus precios y romper la sincronizacién (Ball y Cecchetti, 1988); en el
oligopolio dindmico el solapamiento puede permitir un resultado mas colusi-
vo y sostenible (Maskin y Tirole, 1988); en competencia monopolistica y
economia abierta con costes de ment el solapamiento puede ser la conducta
6ptima incluso con expectativas racionales (Aizenman, 1989); en un mono-
polio que produce un conjunto diferenciado de bienes y tiene costes de
men( existen condiciones para que el solapamiento sea la conducta éptima
si la interaccién de los precios de los productos del monopolio es negativa
(Sheshinski y Weiss, 1992).

c) EFECTOS DEL SOLAPAMIENTO

Es bien conocido desde los trabajos de Fischer (1977) y Taylor (1980) que el
solapamiento de los salarios nominales permite que el efecto de las perturba-
ciones nominales sea real y duradero. Lo mismo se obtiene si el solapamien-
to es de los precios, puesto que lo importante es que haya rigidez nominal
duradera de algun tipo's.

La causa de este resultado es que si las empresas cambian su precio a inter-
valos fijos (un mes, p. e.) y una empresa tras otra (una el dia 1, otra el dia 2,
etc.), cuando a una empresa le llega el momento de cambiar su precio no va
a ajustarlo completamente a la perturbacién porque esto desviaria mucho su
precio relativo del inicial, perjudicando su competitividad, de modo que lo
modificara s6lo en parte. Asi ocurre con la siguiente empresa y asi sucesiva-
mente. El resultado es que se tarda mucho tiempo en ajustar completamente
todos los precios a la perturbacién, y durante ese tiempo se producen efectos
reales que van desapareciendo al mismo ritmo al que los precios se ajustan.

Blanchard (1986) utiliza como base el modelo de competencia monopolistica
en el mercado de bienes y de trabajo de Blanchard y Kiyotaki (1987) para
analizar la posibilidad de solapamientos entre los cambios de precios y de
salarios. Esto produce una espiral precios-salarios al estilo keynesiano tradi-
cional. La rigidez de precios a corto plazo permite que una perturbacién de
demanda aumente la produccién y el empleo. Los trabajadores reaccionan
solicitando mayor salario nominal, dado el nivel de precios. Las empresas

8 Ver Blanchard y Fischer (1989, cap. 8) para una exposicion de los dos modelos
anteriores pero aplicados a los precios y utilizando la regla de precios de la empresa
monopolisticamente competitiva, ecuacién [6] anterior.
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reaccionan a su vez aumentando los precios para mantener el margen. Los
trabajadores a su vez quieren mantener su salario real y presionan de nuevo
al alza el salario. Asi sucesivamente hasta que los precios alcanzan su nuevo
valor de equilibrio donde la produccién vuelve a su valor normal.

En una aplicacién reciente Ball (1992) aplica un modelo con solapamiento de
los precios y credibilidad imperfecta de la autoridad monetaria, en el sentido
de que los agentes otorgan una cierta probabilidad a que no cumpla sus pro-
mesas, para explicar el efecto de una politica monetaria de desinflacién. En
contra del modelo clasico, con estos dos elementos se obtiene una reduccién
de la produccién por término medio. Sin embargo, el resultado no es conse-
cuencia exclusiva del solapamiento, puesto que Ball (1990) suponia credibili-
dad completa y obtenia que una desinflacién rapida produce una expansién
en lugar de una recesién. Dado que este resultado contradice los hechos, el
solapamiento por si mismo no explica bien los efectos de la desinflacion.

Adicionalmente al solapamiento temporal de las decisiones se produce un
solapamiento sectorial a lo largo de la cadena de produccién y de la tabla
input-output. Una empresa requiere de muchas materias primas y productos
semielaborados para realizar el suyo. Las variaciones de precios de estos
productos intermedios afectan al precio del producto final, por tanto si cada
empresa intermedia lleva una periodicidad en sus decisiones el resultado es
que la variaciéon del precio de los productos terminados se retrasa considera-
blemente. Esta via, a la que Gordon (1990) de mucha importancia, ha sido
explorada tedrica y empiricamente por Blanchard (1983 y 1987).

6.2. Reglas de variacion de precios dependientes del estado

Las reglas de estado consisten en que la empresa elige una variable represen-
tativa (el precio, el empleo, las existencias, etc.) que refleje su estado y se
marca un limite minimo (5) y maximo (S) para la desviacion (d) de esta varia-
ble respecto a su valor 6ptimo sin costes de ajuste. En general esos limites
forman una banda entre los valores (S, s), de ahi que a estas reglas se las
denomine también reglas Ss. Solo si una perturbacién o una sucesién de per-
turbaciones es suficientemente fuerte para awmentar la desviacién hasta
superar la franja la empresa procede a modificar la variable en la direccién y
cantidad necesaria. De este modo evitan intervenciones ante perturbaciones
pequeiias, ahorrdndose costes de ajuste, pero a cambio incurre en los costes
de oportunidad que supone tener un precio no 6ptimo. Los limites de la
banda se calculan minimizando el coste conjunto esperado: el nimero espe-
rado de ajustes por el coste de cada uno mas el coste de oportunidad de no
ajustar dentro de una determinada banda. Este problema de optimizacién se
complica en muchos casos mas alld de lo tratable, lo que hace que el desa-
rrollo analitico de estas reglas haya sido escaso y para casos muy especiales.

El origen de estas reglas aplicadas a los precios se remonta a Barro (1972),
quien demuestra que una regla Ss simétrica (S=—s) es Optima para un
monopolio que se enfrenta a una curva de demanda con perturbaciones
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estocasticas aditivas de la forma de un paseo aleatorio con innovaciones
simétricas (1 6 —1 con probabilidad 1/2 en cada caso). En la situacién des-
crita la banda tienen dos lados porque la perturbaciéon puede ser positiva o
negativa y por tanto la desviacién (d= p*—p) puede aumentar o disminuir. El
monopolista sélo actiia cuando la desviacién llega a uno de los limites, y en
ese caso el ajuste es tal que la desviacién se anula.

Sheshinski y Weiss (1977) afiaden inflacién constante y quitan la incertidum-
bre de la demanda. En estas circunstancias la regla éptima es de un sélo
lado, puesto que el nivel de precios sélo puede aumentar, y la empresa tiene
que calcular hasta dénde deja que disminuya su precio relativo (valor mini-
mo, §) y hasta dénde lo aumenta cuando ajusta su precio nominal (valor
méaximo, ). Cuando la desviacién (el precio relativo en este caso) llega al
valor s la empresa fija un nuevo precio que significa una nueva desviacion §.
Sheshinski y Weiss (1983) extienden el analisis a la inflacién estocastica.

Los ajustes de precios esporadicos son propios de los agentes individuales
pero no del nivel agregado, por tanto no se puede hacer un modelo de
agente representativo y agregar porque entonces el agregado resultante tiene
las mismas caracteristicas que el agente representativo. Fs necesario introdu-
cir heterogeneidad entre los agentes, y esto es lo que dificulta el proceso de
agregacién y por tanto el andlisis de las consecuencias macroeconémicas de
estas reglas. Una forma de introducir diferencias entre los agentes es descri-
biendo sus desviaciones iniciales a través de una funcién de distribucién f(d)
donde d puede tomar los valores comprendidos en el intervalo (S, s). Para
simplificar el proceso de agregacién se suele suponer perturbaciones no
decrecientes para que la banda sea de un solo lado.

En el modelo de Caplin y Spulber (1987) la distribucién inicial de las des-
viaciones es uniforme y la perturbacién es un proceso estocéstico no decre-
ciente de la cantidad de dinero. La regla Ss 6ptima es por tanto de un sélo
lado: al llegar la desviacion (d;= p;—p;) al limite maximo S se ajusta el precio
hasta conseguir una desviacién s, que en general serd negativa para retrasar
en lo posible el proximo ajuste. La variacién del precio, cuando se produce,
es importante. Sorprendentemente el efecto agregado de la perturbacion es
un aumento del nivel de precios de la misma proporcién y por tanto neutra-
lidad del dinero. Sin embargo, este resultado, que ha dado fama al modelo,
no es robusto. Trabajos posteriores han dejado claro que la causa de la neu-
tralidad es la combinacién de la distribucién uniforme inicial supuesta junto
con una perturbacién no decreciente quT genera una regla de un solo lado.

Otros modelos han obtenido resultados muy distintos con supuestos mas
generales. Caballero y Engel (1991) extienden el analisis a un modelo con
distintos tipos de heterogeneidad entre los agentes: estructural, en funci6n
del tamafio de su banda Ss, y estocastica, en funcién de las perturbaciones
particulares que reciben. Comparan la evolucién de la economia bajo distin-
tas perturbaciones con la evolucién que seguiria sin fricciones. Si sélo hay
heterogeneidad de un tipo (cualquiera de los dos) la economia converge a la
trayectoria sin fricciones, pero la presencia simultdnea de ambas formas de
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heterogeneidad puede impedir o frenar la convergencia. Caballero y Engel
{1992 y 1993c) endogeneizan la evolucion temporal de la distribucién de las
desviaciones entre los agentes f(d, ) y describen la forma en que influye
sobre la respuesta agregada a las perturbaciones monetarias. Conocer la dis-
tribucién en cada momento permite saber qué proporcién de empresas se
ajustan ante una nueva perturbacién. Su conclusién prmapal es que la neu-
tralidad del dinero no se cumple continuamente, aunque si en promedio.

Los modelos anteriores estudian el caso mas sencillo de bandas de un sélo
lado. Las ampliaciones a un modelo general con perturbaciones en ambos
sentidos y una banda de dos lados son todavia escasas por su dificultad.
Bertola y Caballero (1991) muestran que con esta ampliacién se obtienen
trayectorias de las variables agregadas que son consistentes con las observa-
das en su persistencia y suavidad. Caplin y Leahy (1991) por otro lado
muestran que las relaciones a largo plazo generadas son también consisten-
tes con las observadas.

Recientemente Caballero y Engel (1993a y b) han abierto una nueva linea
de investigacién en este campo. Su objetivo es superar las dificultades de
agregacién que plantean los modelos estructurales de reglas de estado, que
hacen descansar sus resultados en un conjunto de parametros clave a costa
de hacer concesiones para su resolucién (por ejemplo considerando la misma
banda para todos los agentes o que ésta sea constante). Desarrollan lo que
denominan un «esquema pseudo-estructural», donde mantienen la caracte-
ristica basica de los modelos de estado (la decisién de ajustar el precio
depende de la desviacién de la variable de estado respecto a su objetivo), eli-
minando algunas rigideces impuestas por el enfoque estructural. Su aporta-
cién consiste en introducir una probabilidad de que la empresa ajuste el
precio, ¥ (d), que aumenta con la desviaciéon. La variacién del nivel de pre-
cios se calcula con la expresion:

Ap=Jo (d+ A4 )y (d+AA4,,,)f(d 9dd

donde A4,,,=4,,,—4, es una perturbacién agregada de demanda (si es posi-
tiva indica un aumento del precio 6ptimo). Tras la perturbaciéon las empre-
sas que tenian una desviacién d tienen ahora (d+ A4,,,). La proporcién de
empresas con la desviacion inicial d es f(d, #), cada una tiene ahora una pro-
babilidad de ajuste Y (d+ A4,,,) v en caso de ajustarse lo hard en una canti-
dad (d+ A4,,,) para igualar su precio al 6ptimo. La expresion para Ap,,, es
la suma de todos los ajustes posibles multiplicados por la probabilidad de
que ocurran y ponderados por la proporcién de empresas que estan en posi-
cién de hacerlo.

En el caso particular de que esta probabilidad sea constante el modelo gene-
ra una dinadmica agregada equivalente a la del ajuste parcial o coste de ajus-
te cuadratico con agente representativo (seccién 5.3). En el caso mas general
en el que la probabilidad es creciente con la desviacién los resultados depen-
den crucialmente de los momentos de la distribucién f{d, §) y de su evolucién
temporal, que se determina endégenamente. La aplicacién practica de este
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enfoque es compleja porque requiere estimar los momentos de la distribu-
cién y las perturbaciones, para lo que se necesita informacién desagregada,
pero esto es un claro ejemplo de las implicaciones que tiene la basqueda de
fundamentos microeconémicos para los modelos macroeconémicos.

Caballero y Engel (1993a) aplican su enfoque a los datos del empleo en
EE.UU. y obtienen que aparecen fuertes relaciones no lineales a nivel agre-
gado, que explican mejor que el modelo de ajuste parcial la evolucién del
empleo, sobre todo en los momentos criticos en que se producen fuertes per-
turbaciones. En Caballero y Engel (1993b) lo aplican a los precios, y ademas
de superar al modelo de ajuste parcial obtienen dos conclusiones muy rele-
vantes: hay més rigidez a bajar los precios que a subirlos, aumentando esta
simetria con el tamafio de las perturbaciones; y la rigidez del nivel de pre-
cios varia significativamente a lo largo del tiempo. Estos resultados, sin
embargo, son provisionales y para enjuiciar las posibilidades de este enfoque
habrd que esperar a integrarlo dentro de un modelo de equilibrio general
dinamico.

6.3. Reglas mixtas

También es posible e intuitivamente atractivo un modelo que combine
reglas dependientes del tiempo y del estado. La empresa revisa el precio con
una determinada regularidad pero si durante el periodo entre ajustes se pro-
duce una perturbacién significativa en términos de una regla de estado,
entonces la empresa ajusta el precio sufriendo el costé de ment.

Ball y Mankiw (1992a) utilizan un modelo de estas caracteristicas al que
afiaden inflacién tendencial. En este contexto la empresa responde de forma
asimétrica al ajustar su precio. Si la empresa quiere reducir su precio relati-
vo ante una perturbacién sélo tiene que esperar a que lo haga la inflacién,
ahorrandose los costes de mend. Pero si quiere aumentar su precio relativo
entonces la inflacién aumenta la distancia entre el precio actual y el objeti-
vo. De esta forma las perturbaciones positivas tienen mas probabilidad de
producir un ajuste en el precio que las negativas, y en todo caso, los ajustes
al alza serdn mayores que los ajustes a la baja®. Aplicado a perturbaciones
de demanda se obtiene que los efectos sobre la produccién son asimétricos:
las caidas de la demanda producen recesiones mayores que los aumentos de
demanda de la misma cuantia debido a la mayor rigidez a la baja de los
precios. Sin embargo, y sorprendentemente, el nivel medio de la produccién
es independiente de la distribucién de las perturbaciones de demanda. La
razén es que la asimetria se obtiene como una respuesta 6ptima de las
empresas que, siendo conscientes de su respuesta asimétrica, fijardn un nivel
de precios inicial més bajo del que pondrian sin rigideces, aumentando con

® Este resultado es esencialmente provocado por la regla de estado y no por la
temporal, puesto que Tsiddon (1993) también obtiene asimetria como respuesta
optima con reglas de estado e inflacién.
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ello la produccién y compensando asi los efectos del ajuste asimétrico poste-
rior. Al contrario de lo que ocurre con otros analisis que también obtienen
una respuesta asimétrica, aqui la implicacién es que no se justifica la inter-
vencién con politicas estabilizadoras porque no hay pérdida, en media, de
produccién?.

7. Conclusiones

Para finalizar esta panoramica me gustarfa destacar muy brevemente las
aportaciones recientes realizadas por la NEK al tema tradicional de la rigi-
dez nominal, los aspectos mas criticables y las perspectivas.

Las aportaciones se pueden resumir en tres. La primera es dar un verdade-
ro fundamento microeconémico a la rigidez nominal. Para ello se ha cam-
biado el campo de estudio de los salarios a los precios, se ha tomado la
competencia imperfecta como el modelo de referencia y se han buscado
razones por las que un agente racional no modifica su precio cuando debe-
ria hacerlo (costes de ment, cuasirracionalidad). La segunda aportacién es
un riguroso analisis de las consecuencias de la rigidez. Al contrario de lo
que ocurria en los setenta, la NEK justifica cuidadosamente la conducta de
las empresas. Las reglas de variacién de precios en funcién del tiempo o del
estado se obtienen como resultado de un proceso de optimizacién bajo
supuestos plausibles. La agregaciéon de estas reglas produce, aunque no
siempre, los efectos esperados de no neutralidad del dinero (o de la deman-
da en general) y la respuesta asimétrica de los precios y la produccién ante
fluctuaciones de la demanda. Finalmente, la ltima aportacién que quiero
destacar es la introduccién de nuevos instrumentos tedricos en la modeliza-
cién del comportamiento de las empresas. Ejemplos de esto son la cuasirra-
cionalidad, la funcién de probabilidad de ajuste y, mas importante, la hete-
rogeneidad de los agentes (mediante perturbaciones idiosincraticas o
mediante distribuciones de sus desviaciones respecto a sus 6ptimos) para
obtener un comportamiento agregado mas rico que la mera réplica del
comportamiento individual que se obtiene en los modelos con un agente
representativo.

La teoria descrita sobre la rigidez nominal no estd, ni mucho menos, exenta
de criticas. Estas se pueden agrupar en dos. La primera es la falta de modelos
dinamicos de equilibrio general que incorporen las ideas descritas en esta
panoramica. Las aportaciones son en general puntuales en el sentido de anali-
zar un solo aspecto del problema. Se tienen que ir incorporando a modelos
generales. La segunda critica, relacionada con la anterior, es la falta de evi-
dencia suficiente sobre la relevancia de estas aportaciones en la explicacién de
las caracteristicas ciclicas de la economia. Posiblemente el modo de hacerlo
sea analizar las implicaciones de los modelos generales a que me referia antes.

2t Al mismo resultado llega también Caminal (1994) para el oligopolio, porque en este
caso obtiene que la mayor dispersion de las perturbaciones de demanda dificulta la
colusibn.
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Finalmente, de las criticas anteriores se desprende que las perspectivas de
futuro de la rigidez nominal pasan por la incorporacién de los elementos
dispersos a modelos dinamicos de equilibrio general no-6ptimo que puedan
ser calibrados y simulados para poder establecer si las aportaciones tedricas
se ven respaldadas con mejoras en la capacidad explicativa de los modelos
sin fricciones. En esta linea ya han sido citados en las secciones anteriores
algunos trabajos con resultados prometedores.
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Abstract

Nominal rigidity is a traditional theme in keynesian economics. Intensively criticized in
the 1970, this theme has been the subject of considerable research effort in recent
years. In this paper an overview of this research is offered stressing the new insights:
the microeconomic foundation, including imperfect competition and small difficulties of
firms to change prices continuously (nominal frictions), the new devices used to bring
about a richer aggregate behavior, and the recent dynamic general equilibrium models
with monopolistic competition. The main result of nominal rigidities, the non-neutrality
of money, still holds.
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