6. Los mercados financieros Il: el modelo IS-LM ampliado

Hasta ahora hemos supuesto que s6lo habia dos tipos de activos financieros (dinero y
bonos) y un tipo de interés marcado por el banco central. Sin embargo, los mercados
financieros son infinitamente mas complejos e inciden directamente sobre la economia.

6.1. Tipos de interés nominales y reales
- Los tipos de interés expresados en ddlares (o la moneda nacional) se denominan
tipos de interés nominales, mientras que aquellos expresados en una cesta de
bienes se llaman tipos de interés reales. Debemos pensar que para calcular el
interés nominal primero multiplicamos por el interés real (para ver en bienes cuanto
mas tendremos el afio que viene) y luego por la inflaciéon de ese afio ya que los
precios de los bienes cambiaran:
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- jCuidado! Normalmente se utiliza la inflacién esperada puesto que ésta no se puede
conocer hasta que no haya pasado el afo.

- El banco central so6lo puede controlar el tipo de interés nominal, por lo que tendra
que predecir la inflacion y calcular el tipo nominal que quiere fijar para tener un tipo
real que beneficie a la economia. A fin de cuentas, es el tipo real el que afecta los
patrones de consumo y los que utilizamos en nuestro modelo I1S-LM.

6.2. El riesgo y las primas de riesgo
- En el mercado financiero existen diferentes tipos de bonos, con plazos diferentes y

riesgos de impago diferentes. Los bonos del Estado a un afio prometen realizar el

pago en un ano, mientras que también tienen bonos a diez afios. Para convencer a

la gente de comprar bonos con mas riesgo se suele pagar una prima de riesgo.

¢, Qué determina esta prima de riesgo?

(1) La probabilidad de riesgo (o impago) p. Si queremos tener los mismos

rendimientos esperados para tal bono en comparacién con uno sin riesgo y
un rendimiento J, exigimos una prima de riesgo x tal que:

= (- 1T TR =D x = LA ._E;

(2) La aversion al riesgo. Aunque el bono con mas riesgo tuviese la esperanza
de reportarme lo mismo, elegiria el bono sin riesgo. Por lo tanto, tenemos
que tener una prima de riesgo incluso mayor.

- Parailustrar este fendomeno, observa los rendimientos de los bonos del Tesoro
estadounidense a 10 afios (muy seguros), bonos corporativos seguros (AAA) y unos
menos seguros (BBB).
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Observa que entre 2008 y 2009, conforme se desarrollaba la crisis financiera, el tipo
de los bonos del Estado descendié porque la Fed estaba bajando el tipo de interés
oficial. Sin embargo, los tipos de los bonos con menor calificacion subid
bruscamente haciendo dificil que las empresas pudieran endeudarse (porque
tendrian que devolver mucho).

6.3. El papel de los intermediarios financieros

Hagamos una pausa y analicemos cdmo se
comportan los bancos y por qué.
Supongamos que un banco tiene un capital Activos 100 Pasivos 80

de 20 (los fondos propios aportados por los Capital 20
propietarios por ejemplo). Se endeuda con

80, y con todo este dinero compra unos

activos por valor de 100. Los pasivos podrian ser depdsitos a vista de la gente
corriente, depdsitos que rinden intereses, endeudamiento con otros bancos, etc.

El coeficiente de capital es el cociente entre el capital y sus activos, ie. 20/100=0.2.
El coeficiente de apalancamiento es su inversa, ie. 100/20 = 5. Un mayor
coeficiente de apalancamiento implica una mayor tasa de beneficio (porque estamos
invirtiendo mas por unidad de capital aportado), pero también engendra mas riesgo.
Supongamos que la tasa de rendimiento esperada de los activos es del 5 % y que la
tasa de rendimiento esperada de los pasivos es del 4 %. Entonces, el beneficio
esperado del banco es igual a (100 x 5 % — 80 x 4 %) = 1,8. Dado que los
propietarios del banco han aportado fondos propios por valor de 20, el beneficio
esperado por unidad de capital es igual a 1,8/20 = 9 %. Supongamos ahora que los
propietarios del banco decidieran, en cambio, aportar fondos propios solo por valor
de 10 y endeudarse por valor de 90. El coeficiente de capital del banco seria
entonces igual a 10/100 = 10 % y su apalancamiento seria 10. Su beneficio
esperado seria igual a (100 x 5 % — 90 x 4 %) = 1,4. Su beneficio esperado por
unidad de capital seria 1,4/10 = 14 %, o sea, sustancialmente mayor. Aumentando
su apalancamiento y reduciendo sus fondos propios, el banco aumentaria su
beneficio esperado por unidad de capital.

Sin embargo, al incrementar el apalancamiento, el riesgo de insolvencia aumenta.
Supongamos que el valor de los activos baja de 100 a 70. Entonces los pasivos

Balance de un banco




superaria a los activos y el banco estaria en bancarrota. Ademas, la bancarrota
podria originarse si un inversor piensa que el valor de tus activos han bajado. Podria
intentar sacar el dinero depositado en el banco, y ante una falta de liquidez, el banco
tendra que recurrir a ventas a precios de liquidacion forzosa (ie. ventas de activos
a precios mucho menores al precio de mercado). Esto reforzara la idea de los
inversores de que el precio de tus activos han bajado, dando lugar a un posible
panico bancario.

Como resumen, cuanto menor sea la liquidez de los activos (es decir, cuanto mas
dificil sea venderlos), mayor sera el riesgo de ventas forzosas y de que el banco
termine siendo insolvente y quiebre. Cuanto mayor sea la liquidez de los pasivos (es
decir, cuanto mas facil sea para los inversores recobrar sus fondos en un breve
plazo), mayor sera también el riesgo de ventas forzosas y de que el banco termine
siendo insolvente y quiebre. De ocurrir, podrian perfectamente tener importantes
consecuencias macroeconomicas

6.4. Aplicaciéon del modelo IS-LM

Ahora consideraremos todo lo RelacionIS: Y=COYV-T+IY.i— 7" +x)+G
estudiado para ampliar el modelo Relacion LM: i = i.
IS-LM. Ahora las relaciones se
vuelven las siguientes:
El banco central controla el tipo oficial (nominal), mientras que las empresas y
consumidores pueden endeudarse al tipo de endeudamiento (r+x). Sin embargo, el
banco central puede elegir el tipo oficial tal que se alcance el tipo de interés real que
desee. Por lo tanto reformulamos las dos ecuaciones para obtener:
BelaciomIS: Y=COY-TI+IY.r+ 2+ G (6.5)
RelacionIM: r=r (6.6)

Ahora podemos observar el efecto que un

cambio en la prima de riesgo tendra sobre IS5
la produccion en equilibrio al estudiar
como se desplaza la curva IS cuando
cambiamos x. Puesto que incrementos en
x (por una aversion a invertir por ejemplo)
disminuye la inversion, la politica
monetaria parece mas apropiada para
soliviantar este problema. Sin embargo,
como siempre tenemos que tener en
consideracion el limite inferior cero. El
banco central no podra fijar un tipo real
inferior al negativo de la inflacion.

-

Tipo oficial, ¢

Produccion, ¥

6.5. De un problema en el mercado de la vivienda a una crisis financiera

Cuando los precios de la vivienda comenzaron a caer en EEUU en 2006, la mayoria
de los economistas predijeron que habria una caida en la demanda y una
desaceleracion, pero pocos predijeron el efecto sobre el sistema financiero y a su
vez sobre la economia.
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- Desde la década de 1990, existian hipotecas subprime, ie. hipotecas concedidas a
prestatarios pobres y por lo tanto con un alto riesgo de impago. En la década de los
2000 se generalizaron y llegaron a suponer el 20% de las hipotecas en 2006. No se
habia percibido esto como un problema puesto que permitia a gente mas pobre
adquirir una vivienda y con el aumento de los precios de la vivienda al final la
hipoteca valdria cada vez menos en términos reales. Incluso con la recesion del
2000-2001 los precios de la vivienda seguian subiendo, era improbable que sufrieran
una baja pronunciada. Sin embargo, esa bajada comenzé6 en 2006. Algunas
hipotecas empezaron a valer mas que la vivienda en si, dando lugar a impagos.
Ademas, otros prestatarios no podian hacer frente a las hipotecas que habian
adquirido. Los prestamistas empezaron a cosechar grandes pérdidas, ascendiendo a
unos 300.000 millones de dolares a mediados de 2008 (un 2% del PIB). Cabria
esperar que el sistema financiero pudiera absorber la perturbacion, pero no fue asi y
los efectos se amplificaron.
- ¢Por qué? Los intermediarios financieros incurrieron en varios errores:

(1) Elevado apalancamiento. Subestimaban el riesgo, el sistema de retribuciones
incentivaba a los directivos a perseguir grandes rendimientos, y los bancos
encontraron mecanismos para eludir la regulacion concerniente a los
coeficientes de caja minimos. Se crearon vehiculos estructurados de
inversion (SIV), con los cuales los bancos podian hacer inversiones
mediante estas entes, sin que tuvieran que aportar directamente ellos capital
para evitar que este pasivo apareciera en su pasivo.

(2) Titularizaciéon. Para diversificar los activos, se empezaron a crear titulos
financieros basados en una cesta de activos (titularizacion). Por ejemplo, los
bonos de titularizaciéon de deuda (CDO) o en inglés Collateralized Debt
Obligation, creaban una cesta de créditos hipotecarios y emitian titulos con
derechos a rendimientos. Ademas, estos CDOs se podian utilizar para crear
mas CDOs, llamados CDQO?. El problema es que esto hacia que fuera muy
dificil evaluar el riesgo real. Al final, a estos activos se les denominé activos
téxicos.

(3) Pasivos liquidos. La financiacién mayorista da lugar cuando los bancos o
inversores se endeudan entre ellos. Esto da lugar a unos pasivos liquidos,
los cuales se pueden recuperar rapidamente, dando lugar a problemas para
el prestatario.

- ¢Cuales fueron los efectos macroeconémicos? Los primeros efectos fueron un fuerte
aumento de los tipos de interés a los que el publico y las empresas podian
endeudarse, y segundo, una drastica caida en la confianza.



El elevado coste del endeudamiento, los menores precios de las acciones y la menor

confianza se combinaron para reducir la demanda de bienes. En términos del
modelo IS-LM, se produjo un brusco desplazamiento adverso de la curva IS. 4 Cudl
fue la respuesta de politicas macroeconémicas?

(1) Para evitar un panico bancario, el seguro federal de depdsitos se elevo de
100.000 a 250.000 ddlares por cuenta.

(2) La Fed cre6 una serie de facilidades de liquidez para que bancos e
inversores tomasen fondos prestados de ella con el fin de evitar ventas de
activos a precios de liquidacion forzosa.

(3) El gobierno inyecté unos 360.000 millones de ddlares en el sector financiero
mediante el Troubled Asset Relief Program (TARP), comprando activos y
asi aumentando el activo de los bancos.

(4) La politica monetaria se utilizé al bajar los tipos de interés hasta llegar a 0,
aunque la eficacia se vio limitada por el limite inferior cero. Se utilizé también
politica monetaria no convencional (la convencional reduce r en el tipo de
interés efectivo r+x, mientras que la no convencional reduce x).

(5) Se aplico una politica fiscal expansiva, con una bajada de impuestos y
aumentos del gasto que condujeron a un aumento del déficit de 1.7% en
2007 al 9% en 2010 con la entrada de Obama.

7. El mercado de trabajo

7.1. Una gira por el mercado de trabajo
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mes, esto es alrededor de un 44% de los desempleados (3,9/8,8). Es decir, la
duracion media del desempleo es de 2,23 meses (1/0.44). Es un mercado
bastante dindamico. Por supuesto, esto es una media. Habra desempleados de larga
duracion que tarden mucho en encontrar un nuevo puesto. Este dinamismo no se
encuentra en los mercados laborales europeos. Asimismo, durante épocas de crisis,
la duracién media del desempleo incrementa considerablemente.

Un detalle. Mucha gente de la poblacién inactiva dice que no busca trabajo, pero
aceptarian uno si se lo ofrecieran. Son los considerados trabajadores desanimados.
Esto muestra que el estudio del desempleo quizas vaya desencaminado. Seria mas
propicio estudiar la tasa de ocupacidén, que es el cociente entre el empleo y la
poblacién disponible para trabajar.

7.2. Las variaciones del desempleo
El grafico muestra la evolucion de la tasa media de desempleo anual en EEUU:
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Empiricamente (y por sentido comun), cuando el desempleo es elevado, aumenta la
probabilidad de que los trabajadores ocupados pierdan su empleo; y por otra parte,
disminuye la probabilidad de que los desempleados encuentren trabajo. Esto se
debe a que cuando una empresa se encuentra con una bajada en la demanda,
decide dejar de contratar (efecto 2) e incluso despedir a trabajadores (efecto 1).

7.3. La determinacion de los salarios

Los salarios se determinan de muchas formas. En paises como Japén u otros paises
europeos, la negociacion colectiva a través de los sindicatos toma un papel
importante. Sin embargo, en EEUU, menos de un 10% de los trabajadores estan
cubiertos por convenios colectivos.

Dentro de la determinacién de salarios entre una empresa y un trabajador inciden
dos factores: el poder de negociacioén y los salarios de eficiencia. El primero
depende de factores como los costes que le supondria a la empresa encontrar otro
trabajador, o como de facil le resultaria al trabajador encontrar un nuevo puesto (ie.
depende del mercado laboral y del tipo de trabajo realizado). El segundo factor tiene
que ver con las llamadas teorias de los salarios de eficiencia, las cuales
relacionan la productividad del trabajador con los salarios. Un trabajador satisfecho
con su salario rendira mas que uno que no lo este.



Podemos condensar nuestro andlisis de la determinacion de los salarios en la sipuiente ecua-
clon:

W= P Flu z) (7.1)
[—.+)
El salario nominal agregado W depende de tres lactores:
El nivel esperado de precios, P*
La tasa de desempleo, u

UIna variable residual, z, que engloba todas las demds variables que pueden influir en el
resultado de la ljacion de los salarios.

Esta formula determina los salarios. Nétese que se incluye el nivel de precios P,
porque en realidad queremos saber como cambian los salarios reales (ie. W/P).

7.4. La determinacion de los precios

Para saber como determinan las empresas los precios debemos examinar la
funcién de produccion. En un ejercicio de enorme simplificacion, diremos que

Y =AN Y=N

,tomando A=1 ->

donde A es la productividad del trabajo y N el empleo. Obviamente las empresas
utilizan otros factores (ej. capital) y la productividad no es constante. Podemos
simplificar mas si tomamos A=1.
Nétese que el coste marginal de produccion (ie. el coste de producir una unidad
mas) es el coste de emplear a un trabajador mas = W. En un mercado de
competencia perfecta, el precio de una unidad de produccion (p) seria igual al coste
marginal (W), por lo que tendriamos p=W. Como en la mayoria de mercados no
tenemos competencia perfecta, establecemos

P=(1+ mW

donde m es el margen del precio sobre el coste.

7.5. La tasa natural de desempleo

Por lo tanto, el equilibrio se situa
en la interseccion entre la

ecuacion de los salarios y la de los
1
1+m °

A esta tasa de desempleo se le
denomina la tasa natural de
desempleo.
Noétese que cambios
institucionales como cambiamos ws
.y Ecuacidn de salarios

en la proteccién de los |
trabajadores incidiran sobre la n

.. i Tasa de desempleo, u
ecuacion de los salarios y por lo
tanto sobre la tasa natural de desempleo.

. w
precios 5 =

Ecuacidn de precios
1+m PS

Salario real, W/P
b

Pregunta: si la tasa de desempleo determina el nivel de produccion, ¢ qué hicimos en
macroeconomia Il y en el capitulo 67 La clave esta en la diferencia entre el corto y el
medio plazo. Aqui hemos asumido el nivel de precios esperado y el nivel de precios



es igual, lo cual no es cierto. Ademas, quizas no hay equilibrio en el mercado de
trabajo. Veremos mas adelante que a corto plazo, el equilibrio se determina por los
mecanismos estudiados en macroeconomia Il, pero que a medio plazo la produccién
tiende a retornar a su nivel natural establecido por el mercado de trabajo.

8. La curva de Phillips, la tasa natural de desempleo y la inflacion

En 1958 Phillips representd un diagrama entre la tasa de inflacién y el desempleo en
UK entre 1861 a 1957. Parecia haber una relacién inversa. Mas tarde, Samuelson y
Solow hicieron lo mismo con datos estadounidenses. Decidieron llamar a esta
relacion la curva de Phillips. Aparentemente implicaba que los paises podrian
elegir entre distintas combinaciones de desempleo e inflacién. Gran parte de los
debates sobre la politica macroecondmica se convirtié en un debate sobre el punto
de la curva de Phillips que habia que elegir.

Sin embargo, la relacion se rompié durante la década de 1970. En EEUU y en la
mayoria de los paises de la OCDE hubo una gran inflacion y un elevado desempleo,
contradiciendo la curva de Phillips. Volvié a aparecer una relacion, pero ahora era
una relacion entre la tasa de desempleo y la variacion de la tasa de inflacion.

8.1. La inflacién, la inflacién esperada y el desempleo

Estudiemos de nuevo las ecuaciones sin asumir que el precio es igual al precio
esperado:

Ecuacion salarios: W = P°F(u,z) = P°(1 — au + z)

Ecuacion precios: P = (1 + m)W

Igualacion: P = P°(1 + m)(1 — au + z2)

Si cambiamos P — P, obtenemos tras algunos calculos: m = ©n° + (m + z) — au

Por lo tanto, un aumento del desempleo hace que decrezca la inflacién. Mientras
que un aumento de la inflacion esperada, o el margen de precios, o de los otros
factores que afectan a la determinacion de los salarios (z), aumentan la inflacién.

8.2. La curva de Phillips y sus mutaciones

Tasa de inflacién (porcentaje)

Hasta 1970 los datos macroeconémicos se ajustaban muy bien a la curva de Phillips
(figura 1), mientras que en la década de los 70 vemos que la relacién se viene abajo.
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¢ Qué ocurrié? Los encargados de fijar los salarios modificaron su manera de formar

. . . .z . e -
expectativas. Si se asume que la inflaciéon esperada es constante, ie. =T

deducimos la curva de Phillips, ie. wo= T+ (m+ 2) — ou . Sin embargo, la gente



empezo a darse cuenta de que si habia una inflacion alta un afio, era de esperar que
. ~ . . . e - .

continuase alta el afio siguiente, ie. © L= 1-0mn+ ent_l. Observamos que si

6 = 1, vemos que T = (m+2z) — o . Deducimos la curva modificada de

Phillips: existe una relacion negativa entre la variacion en la tasa de la inflacion y el
desempleo.

EI_
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8.3. La curva de Phillips y la tasa natural de desempleo

Por definicion, la tasa natural de desempleo (un) es la tasa de desempleo a la que el

nivel efectivo de precios es igual al esperado. En otras palabras, la tasa natural de
desempleo es la tasa de desempleo a la que la tasa efectiva de inflacién es igual a la

m+z
o

esperada (m = ° ). Porlotanto,0 = m + z — au = u =

.z e . . .7
Ahora podemos expresar la ecuacién como T == oc(ut — un). Si la inflacion

esperada es aproximadamente igual a la del afio pasado obtenemos

meT = a(ut - un) Esto explica por qué la tasa natural de desempleo también

se denomina tasa de desempleo no aceleradora de la inflacion o NAIRU: una
variacién en la inflacién depende de la distancia entre el empleo y su tasa natural.

8.4. Resumen y numerosas advertencias

Los datos empiricos sefalan que la relacion entre la variacion de la inflacion y el
desempleo existe, pero varia entre paises y entre periodos.

La tasa natural de desempleo varia entre paises. Muchos aducen que la rigidez del
mercado de trabajo europeo hace que la tasa natural de desempleo de muchos
paises europeos sea mas alta que la de EEUU. Obviamente este argumento no es
soélido: paises como Dinamarca o Paises Bajos disfrutan de grandes protecciones
salariales y aun asi tienen un desempleo bajo. Quizas tenga mas que ver con como
de eficiente es la aplicacién de la proteccion social (ej. Minimizar la incertidumbre
judicial cuando despiden a trabajadores teniendo juzgados que no estén
sobrecargados).



Para estudiar cambios en la tasa natural podemos ver cual era el desempleo en
aquellos afios en los que la inflaciéon se ha mantenido constante. Los cambios en el
desempleo natural dependen de m,z.

La leccion es general: es probable que la relacion entre el desempleo y la inflacion
varie cuando varian el nivel y la persistencia de la inflaciéon. Los datos de los paises
que tienen una elevada inflacion confirman esta conclusion. No solo cambia la
manera en que los trabajadores y las empresas forman sus expectativas, sino
también los mecanismos institucionales (ej. menos propension a firmar convenios
colectivos que fijen salarios nominales).

Ante esta incertidumbre, es normal indexar los salarios, ie. hacer que varien con la
inflacién. Si una proporcion A de los salarios estan indexados, obtenemos la

ecuacion m, = [Mt + (1 - )\)net] - a(ut - un). Por lo tanto llegamos a la ecuacion:
woeT = ﬁ(ut - un) si la inflacion esperada es igual a la previa.

Esto nos demuestra que cuanto mas indexados estan los salarios mas influye el
desempleo en la inflacion.

Otra curiosidad es lo que ocurre cuando hay un desempleo muy alto. Esperariamos
una tasa de inflacion muy baja, o incluso deflaciéon. Sin embargo, los datos
histéricos como por ejemplo durante la Gran Depresion en los anos 1934-1937 nos
muestran que esta relacion es mucho mas débil de lo esperado. Hay dos
explicaciones:

(a) La tasa natural de desempleo incrementa también (ver ecuacion), aunque los
historiadores econdmicos piensan que es improbable.

(b) Cuando una economia empieza a experimentar una deflacién, la relacién de
la curva de Phillips se rompe. Quizas se debe a como se forman los salarios:
la gente sufre ilusion monetaria, por lo que esta dispuesta a perder poder
adquisitivo como consecuencia de la inflacidon. Sin embargo, no esta
dispuesta a bajadas nominales de su salario en épocas deflacionarias.

9. Del corto al medio plazo: el modelo IS-LM-PC

9.1. El modelo I1S-LM-PC

Tipo de interés, r

Variacion de la tasa de inflacign

- Recordemos que en el corto plazo la produccion
15 se rige por la demanda:

Y=CqOy-N+IY.r+x)+0G

A la cual es la suma de consumo, inversion y gasto
publico, y donde r= tipo oficial, x=prima de riesgo.

| - Graficamente, representamos esta relacion

como la curva IS en el grafico izquierdo. Luego vimos

que la curva LM es plana porque el banco central

decreta el tipo de interés oficial.

- La segunda curva proviene de la relacion de la
curva de Phillips, y viene a decir que cuando la
produccion supera su nivel natural, habra inflacion.
Derivemos esta conclusion:

Produccidn, Y
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Por lo tanto, la curva PC mide la relacion positiva entre la produccion (eje x) y la
variacion en la inflacion (eje y). Interseca el eje x en la produccién potencial.

9.2. La dindmica y el equilibrio a medio plazo

Variackin de la tasa de inflaciin

Ly}

Tipo de iniends real, §
Y

Produseion, ¥

- Consideremos el grafico anterior. Vemos
que la produccién a corto plazo es superior a la
produccién potencial. Observando la curva PC,
vemos que la inflacion aumentara: la economia se
esta recalentando y presionando al alza la
inflacion.

- A medida que incrementa la inflacion, en
algun momento la politica econémica reaccionara
aumentando el tipo oficial. Asi, reducira la
produccion hasta la potencial, cesando las
presiones sobre la inflacion (grafico de la
izquierda). El tipo de interés a este nivel de
produccion se le denomina tipo de interés
natural o neutral.

- Normalmente, este mecanismo de ajuste
tarda un tiempo en afectar a la economia, por
varias razones:

(a) El banco central no sabe cual es la

produccién potencial, asi que no saben cuanto ajustar el tipo de interés y la sefal
inflacionaria no es nitida. Normalmente, lo ajustan lentamente.

(b) La economia tarda tiempo en responder a cambios en el tipo de interés: las
empresas tardan un tiempo en ajustar sus decisiones de inversién, la caida en
produccién afecta a las rentas, pero los consumidores y las empresas tardan en

ajustarse, etc.

Nuestra ecuacion m — n(— 1) = o/L(Y — Yn) asume que la inflacién esperada es

igual a la del afo pasado. Si las expectativas de la inflacién estan ancladas, ie.



cambiamos el término m(— 1) por un término constante m, entonces la relacién
cambia. Ahora una produccion superior a la potencial dara lugar a una inflacion
superior a la esperada, no necesariamente igual a la del afio pasado.

El limite inferior cero y las espirales de deuda
- Supongamos que la produccién es
inferior a la natural (estamos en una recesion,

A'\ grafico 1). Supongamos que el tipo de interés
natural es inferior a 0% (ver grafico 2), y que la
inflacion natural es 0. El banco central intentara
reducir el tipo nominal hasta el 0%, pero no
podra reducirlo mas por el limite inferior cero.

- Por lo tanto, reducira la produccién
YooY hasta Y’. Esto dara lugar a una deflacién
(grafico 2), dando lugar a una espiral de
deflacion o trampa de deflacién. La
economia continta enfriandose, pero el banco
central no puede bajar mas los tipos. La
deflacién y la baja produccion se alimentan
mutuamente: la menor produccién produce
deflacién (grafico 2) y la mayor deflacion
conlleva a un tipo de interés real mas alto y
una produccion mas baja.

- Esto es precisamente lo que ocurri
durante la Gran Depresion de 1929 a 1933.

-
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Variacién de la tasa de inflacién

Producclidn, ¥

El tipo de interés nominal, la inflacion y el tipo de interés real, 1929-1933

1932 236 -1,8 4,0 —10,8 14,8
1933 249 9,1 2,6 —-52 7,8

9.3. Reconsideracioén de la consolidacion fiscal
- ¢Qué ocurre en el medio plazo si el
s gobierno quiere subir los impuestos?

- Acorto plazo, la curva IS se desplaza a la
izquierda por la bajada en la renta disponible y por
lo tanto en el consumo.

A"\A * M - El Banco Central vendra y bajara el tipo de
" ) interés hasta retornar a la produccién potencial
g A" S o (desplazando la curva LM hacia abajo).
I - Por lo tanto, en el medio plazo se retorna a
una misma produccién pero con un tipo de interés

s’
A

Tipo de interés real, r
3‘1

Produccion, ¥



mas bajo. Lo que se ha hecho es cambiar la estructura productiva: baja el consumo
pero se compensa por un incremento en la inversién.

9.4. Los efectos de un aumento del precio del petréleo

- La perturbacion anterior afectaba a la demanda, ie. la curva IS. Ahora examinaremos
perturbaciones a la curva PC, como variaciones del precio del petroleo.

- ¢Cbémo podemos incluir el efecto de un incremento de otro factor de produccion
como puede ser el precio del petréleo? En nuestro modelo sdlo considerabamos el
factor trabajo. Podriamos reformular el modelo para incluir otros factores. Sin
embargo, haremos algo mas facil. Recuerda que P = (1 + m)W , por lo que si
queremos mantener el mismo margen de beneficios tendremos que aumentar el

margen m.
i A
a T+m PS
=
=
5 i A l
[} .
E 1+m” PS
&
ws
| |
U, u;,
Tasa de desempleo, u
s
=
L]
e
3 A"
§ Fn — . L LM
g
Iy LT
g" AA B
~
| |
Yo Y,

Produccion, ¥

PC*

m—w(-1) —

Variacidn de la tasa de inflacion

Produccidn, ¥

- Recuerda que W/P = 1+m es la curva de los
precios en el mercado de trabajo (horizontal). La otra
curva es la curva de los salarios.

- Unincremento en el margen da lugar a un
incremento en la tasa natural de desempleo.

- ¢ Coémo afecta esto a las curvas del modelo
IS-LM-PC?

(1) La curva PC — PC’ se desplaza hacia arriba
ya que en la ecuacionm — n(— 1) = a/L(Y — Yn) ha

bajado Yn - Yn' (porque el desempleo natural ha

subido por lo que la produccion potencial baja).

(2) El desplazamiento de la curva PC inducira
inflacion porque la produccion es superior a la nueva
produccién potencial. Nétese que durante este
periodo hay estanflaciéon: una menor produccion
junto con una mayor inflacion.

(3) En el medio plazo, las autoridades intentaran
desplazar la curva LM subiendo los tipos de interés
para enfriar la economia hasta su nivel de produccion
potencial.

- Por supuesto hemos hecho algunos
supuestos. Por ejemplo, hemos supuesto que la curva
IS no se desplaza. Sin embargo, un incremento en el
precio del petréleo puede generar cambios en las
decisiones de inversion de las empresas (ej.
Invirtiendo en produccion menos intensiva en
petréleo). Otra cuestidén es que durante el ajuste la

inflacion ha ido creciendo. Si el Banco central desea controlarla, debera subir los
tipos hasta una produccion por debajo de la potencial. Esto puede dar lugar a una

recesion.

9.5. Conclusiones



Muchas de las discusiones entre economistas surgen de discrepancias sobre el
marco temporal de los efectos de diferentes perturbaciones generadas por la politica
economica.

Hemos visto también cémo las perturbaciones generan efectos dinamicos en la
produccidn y en sus componentes a través de mecanismos de propagacion.

14. Las expectativas

14.1. Los valores actuales descontados esperados

El valor actual descontado esperado es el valor actual de una sucesion de pagos
realizados en un futuro. Si la tasa de interés de un afio t es i,y cada ano se realiza

un pago de z, entonces el valor actual descontado de esta sucesion de pagos es

1 1
V =2z - -
t t + 1+, ‘41 + a+ipa

Z +...
£+1) t+2

. . . . .€
Si queremos saber el valor actual descontado esperado sustituimos b, pori .

Podemos obtener ecuaciones simplificadas, e€j. si los tipos de interés y los pagos son
constantes, entonces obtenemos:

_ord-aa+n”
Vt = z[ 1—(1(1+0) ]

Obviamente, si nos expresan los pagos en términos reales, tendremos que utilizar
los tipos de interés reales y no los nominales.

14.2. Los precios de los bonos y los rendimientos de los bonos

Los bonos se diferencian en dos aspectos basicos: el plazo de vencimiento y el
riesgo. El riesgo hace referencia a que el emisor del bono (ej. Empresa o Estado) no
devuelva la cantidad prometida por el bono; o por el contrario, podria hacer
referencia a la incertidumbre que acarrea el precio.
Los bonos a diferentes plazos tienen un precio distinto, por lo que tienen un interés
asociado, o rendimiento, distinto. La curva de tipos es la curva que muestra cémo
cambian los tipos de interés con el plazo. Ejemplo:

7 —
Noviembre ge 2000

6 — '\&—\_«_\?74_’

Junio de 2001

\

Rendimiento (porcentaje)
(&)
I

3 1 I I I I I I I
dmesas & meses 1 afio 2 afos 3 anos 5 afos 10afios 30 afos
Plazo de vencimiento

Clasificacion de los bonos:

Los bonos pueden ser del Estado o corporativos.

El pago del bono se puede realizar de forma integra al final de periodo de
vencimiento (bonos a descuento o bonos cupdn cero), o bien pueden prometer
una serie de pagos antes de su vencimiento (bonos con cupén).



Los bonos del Estado se clasifican segun su fecha de vencimiento (bonos con un
plazo de menos de un afio son letras del Tesoro, con un plazo entre un afioy 10
afnos son obligaciones del Tesoro y con un plazo superior a 10 afos son los bonos
del Estado).

Los bonos suelen ser nominales, es decir, prometen realizar una serie de pagos
nominales fijos. Pero existen otros tipos. Por ejemplo, los bonos indexados son
aquellos que prometen pagos ajustados para tener en cuenta la inflacion.

Si un bono con un valor nominal de 100$ promete un rendimiento anual o tipo de
100

a+n"
Podemos utilizar esta formula también para deducir el rendimiento dado el precio y
el valor nominal de un bono.

Para introducir el riesgo en nuestra férmula, exigiremos una prima de riesgo en el
rendimiento.

¢, Como se explica la curva de tipos? En 2000, los inversores esperaban que el tipo
de interés bajase ligeramente, con la caida esperada de los tipos compensando con
creces la creciente prima por plazo. A finales del 2000 hubo una desaceleracién de
la economia estadounidense, por lo que los inversores pensaban que la Fed
reduciria lentamente el tipo oficial para reanimar a la economia.

interés r a n anos, entonces esperamos que su valor de compra seade P =

14.3. El mercado bursatil y las variaciones de los precios de las acciones

Las empresas se financian de cuatro formas:

(a) Financiacion interna: utilizan parte de sus ingresos

(b) Financiacién externa: compran préstamos bancarios

(c) Deuda: emiten deuda en forma de bonos y préstamos

(d) Acciones: emision de acciones, pagando dividendos.
Mediante el método de arbitraje, calculemos el precio tedrico de una accién. Veamos
cémo compara el precio de un bono a un afio con el precio de una accién y el
dividendo esperado:

Ao t Afo t+ 1
Bonos a un afo 1% = 1+i)1%
a + -
Acciones 1% e Dia§ +Q1. 8 1%
Qs

Anadimos también una prima de las acciones por el riesgo que entraina comprar esa
accion:

DI85 +0i % . D & O 3
— e = i - s +
0.5 1 +ip+x <

T O tint + i+ x
. lo cual nos da: (A+ie+x)  (A+i+x)

ags . , e .
Podemos utilizar la misma férmula para Q 141 POT lo que podemos iterar hasta

obtener la siguiente férmula:

. Dia § D §
0% = : + - - + .
(1+i; +x) 14+ +x)(1+i1eg +x)

+ Dy $ N Qiu $
(1+i+x) (14— +x) (1+i+x)---(1+i1mn-1 + %)




Si el publico asume que el precio de la accién convergera a un valor constante, ie.
e

Q t+n

Por lo tanto, el precio de la accion es aproximadamente el valor actual descontado

de todos los dividendos pagados. Por supuesto, hemos utilizado términos nominales

pero podemos convertir los intereses y los dividendos en cantidades reales.

Conclusiones: si el valor de los dividendos reales futuros esperados sube, el precio
de la accién sube. Si los tipos de intereses o la prima suben, el valor baja.

— Q entonces el ultimo término tiende a cero.

Con esta férmula también podemos hacer predicciones de cédmo los cambios
macroeconomicos afectan a los precios de las acciones. Por ejemplo, si la Fed
disminuye el tipo oficial y el mercado no lo ha previsto previamente, las acciones
subiran por dos razones. El interés baja, pero también el mercado pronosticara un
crecimiento futuro, y una mayor produccion dara lugar a mayores dividendos.

14.4. El riesgo, las burbujas, las modas y los precios de los activos

15.

Variaciones de la percepcion del mercado sobre la economia no se traslada
s6lamente a cambios en las expectativas de los dividendos futuros y tipos de interés,
sino también de la prima de riesgo. Por ejemplo, en la década de 1930, la prima de
riesgo era muy alta (en torno al 7%), porque la gente era susceptible al riesgo y sélo
decidian comprar acciones si la prima de riesgo era muy alta.

Sin embargo, hay variaciones en los mercados que no se pueden explicar con el
valor fundamental de una accidn, ie. el valor calculado con la férmula anterior, igual
al valor actual de los dividendos esperados. Incluso si los dividendos esperados son
iguales a cero (por lo que el valor fundamental sera cero), habra inversores
racionales que podrian decir comprar una accion con la esperanza de venderla mas
cara en un futuro. Se crea asi una formacién errénea de precios, y se entran en
burbujas especulativas racionales. Un ejemplo famoso es la burbuja de los
tulipanes en la Holanda del siglo XVII. Sin embargo, no todas las burbujas son
racionales. Hay desviaciones de los precios de las acciones con respecto a su valor
fundamental que se denominan modas.

Las expectativas, el consumo y la inversion

Llamemos a la riqueza total la suma de la riqueza no humana (riqueza financiera
mas riqueza inmobiliaria) y la riqueza humana (el valor actual de la renta laboral
esperada después de impuestos).

En la teoria del consumidor muy previsor, éste consumira de forma ecuanime la
rigueza total durante los afios de vida que espere vivir.

Sin embargo, normalmente los consumidores no deciden cuanto consumir siguiendo
estas pautas.

Normalmente, el consumo dependera de la riqueza total (la cual tiene en
consideracion las expectativas de crecimiento a través de, por ejemplo, la riqueza
financiera: acuérdate que el precio de los activos como las acciones ya llevan
incorporadas estas expectativas), pero también de la renta laboral después de
impuestos.

También es importante destacar que el consumo probablemente varia en una
cuantia menor que la renta actual, ya que el consumidor entiende que las



variaciones en la renta suelen ser transitorias, ya que las recesiones y etapas
expansivas son transitorias.

15.2. La inversion
- Las empresas también deciden cuanto invertir analizando el beneficio esperado a
precios actuales generados por una inversion. Se considera la tasa de
depreciacion § y también el tipo de interés real esperado.

| |
e, + —(1 — &) 15y, + -~

V(I =

l + 1, (1 +r (1 + risq)
Valor actual Beneficio esperado en:
en el ano t Anot+1 Anot+2...
1 [ e
1+r, “-‘-' — “m
1 (1=8)I1°, -——— (1-8)lle,

(A+r)(1+r3 )

- Por lo tanto, la funcién de inversién dependera positivamente del valor actual
esperado de los beneficios por unidad de capital, que denominamos V(Het).

- Siasumimos expectativas estaticas, ie. los beneficios esperados y los tipos de

t
r+68
t

. - e .
interés son constantes, entonces V(I' ) = . La suma r.+ 8 la denominamos el

coste de uso o el coste de alquiler del capital. Por lo tanto, cuanto mayores son los
beneficios y menos son los costes de uso, mayor es la inversion.

- Tras un analisis similar al del apartado anterior, llegamos a la [ = I[V(IT), 11 |
conclusion de que /a inversion depende tanto del valor actual o+ L+
esperado de los beneficios futuros (rentabilidad), como del nivel
actual de beneficios (flujos de caja). ¢ Qué es mas importante para las
decisiones de inversion? 4 La rentabilidad o el flujo de caja? Es dificil FY
responder puesto que las empresas que obtienen buenos resultados . “L
normalmente tienen grandes flujos de caja y buenas perspectivas. Las (+)
que tienen pérdidas suelen tener también malas perspectivas.

Estudios empiricos han estudiado el comportamiento de las empresas en tiempos
cuando la rentabilidad y el flujo de caja han tenido signos opuestos. En estos
momentos han mirado a los cambios en la inversién. Las conclusiones sugieren que
los flujos de caja son muy importantes, pero no se hace una comparacién con la
rentabilidad.

- Por ultimo estudiamos los beneficios por unidad de capital, 1. Supongamos que la

produccion y las ventas son iguales, y llamemoslas Yt . Llamemos Kt al stock de
capital. Entonces la ecuacion de la derecha define los beneficios por unidad de

Y
capital. Estudios empiricos muestran que existe una relacién positiva entre Tf y los
t

beneficios por unidad de capital.

15.3. La volatilidad del consumo y de la inversion



- El estudio de las variaciones del consumo y la inversién son muy similares:
dependen de las rentas actuales y de las esperadas.

- Sin embargo, en el consumo deciamos que si un consumidor prevee un incremento
permanente de su renta, respondera con un aumento equivalente en su consumo.
Las empresas puede que no respondan asi. Por ejemplo, ante unas ventas
anormalmente altas un afio, pueden decir invertirlo todo.

- Empiricamente, observamos que la inversion es mucho mas volatil que el consumo:
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16. Las expectativas, la produccion y la politica macroeconémica

16.1. Las expectativas y las decisiones: recapitulacion
- Hemos visto como las expectativas afectan tanto al consumo cémo la inversion:

Renta laboral después de impuestos fufura

n Rigueza humana
Tipos de interés reales fuluros

“u

Consumo
Dividendos reales futuros Rigueza no humana ,

“u

Tipos de interés reales futuros E anes
, Bonos
Tipos de interés nominales futuros
Beneficio después de impuestos futuros Valor aciaal da bot

.: beneficios después =l Inversidn

Tipos de interés reales futuros de impuestos

- En el capitulo 6, teniamos la formula:
Y=CY-T)+I{Y,r+x)+G
- Ahora, simplificamos la notacién al agregar el consumo y la inversién en una séla
variable: el gasto privado agregado A(Y, T, 1, x):

Y=AY T.r.x)+ G
AlY. T.rrx)=CIY-TI + LY, r + x)

(+.—=)



- Ahora, ampliamos el modelo para tener en cuenta las expectativas:
V=AY, T.r,Y . T".r" )+ G
i+, — =+, = =)

- Larenta esperada es un factor positivo, mientras que los impuestos esperados y el
tipo de interés futuro esperado son factores negativos.
- Porlo tanto, la curva IS tendra la misma
forma, pero serd mas inclinada que
antes, ie: un cambio en el tipo de interés
actual tendra un efecto menor sobre la

IS

produccién actual. Esto ocurre porque si =
. . E
las expectativas futuras no cambian, un 3
cambio en el tipo actual no tendra tanto £ 5
efecto. B
. . =
- Cambios en las otras variables 1
desplazaran la curva. " AT >0,0
AT’*>0,0 AG >0,0
Ar't =0 AY'=0,0
yes . . Ar'® =0,0
16.2. La politica monetaria, las expectativas y la AT’* <0
produccion —
, p Y, Y,
- La Fed todavia solo puede controlar Ao

Produccion actual, ¥

directamente el tipo de interés real r. Por
lo tanto, si decide bajar los tipos durante
una recesion a priori sélo cambiara la
curva LM. Sin embargo, es previsible
que la gente piense que los tipos futuros
esperados también incrementen, por lo
que la curva IS también se desplazara.

- Por lo tanto, aunque la Fed so6lo pueda

El banco central baja r

-

Tipo de interés real actual, r

incrementar la produccion un poco (de A 3~ Iy
a B) debido a la inclinacién de la curva Is”
IS, las expectativas de crecimiento 15
haran que se desplace la curva IS y que YI YI J
A B c

la produccion se posicione en el punto

C. La curva IS se desplaza porque tanto

el consumo como la inversion incrementara.
- Entonces, los efectos dependeran en gran medida de como se formen las

expectativas. En los ultimos 50 afios, ha habido una “revolucion de las expectativas

racionales’- la idea de que los agentes econdmicos forman sus expectativas sobre

el futuro utilizando eficientemente toda la informacién disponible. Los propulsores de

esta teoria son Robert Lucas (Chicago) y Thomas Sargent (Minnesota).

Produccion actual, ¥

16.3. La reduccion del déficit, las expectativas y la produccion

- A corto plazo, una reduccion del déficit presupuestario provoca una contraccion de la
produccién.

- A medio plazo, como vimos en capitulos anteriores, implica un aumento del ahorro y
un aumento de la inversion porque el tipo de interés real serda mas bajo. A largo
plazo, la mayor inversion se traduce en un mayor stock de capital y por lo tanto en
una mayor produccion.



Por lo tanto, si las expectativas dependen de los efectos a medio y largo plazo,
podemos esperar que la produccion esperada incremente y que el tipo real esperado
baje. Estos efectos intentaran desplazar la curva IS hacia la derecha, mientras que
la bajada en gasto publico intentara desplazarla hacia la izquierda.

IS

=

3

a

e

g

$r— . LM
-

a — S

% AG <0 AY"*>0

Ar'® <0

Produccion actual, Y

¢ Cual es el efecto neto de estos tres desplazamientos de la curva IS? jPuede la
influencia de las expectativas en el gasto de consumo y de inversion compensar la
reduccion del gasto publico? Dependera de muchos factores: la composicion de la
reduccién del gasto (¢ bajada de impuestos o recortes?), por qué el Gobierno quiere
reducir su déficit, si existe una politica monetaria que acompafie, la credibilidad del
programa de Gobierno (¢,se recorta sélo programas de gastos “ineficientes” o
algunos necesarios?), ...

En 2010, la profunda desaceleracion econdémica, junto con las medidas fiscales
adoptadas para limitar la caida de la demanda durante 2009, habian provocado
elevados déficits presupuestarios y fuertes aumentos de la deuda publica. Apenas
cabia duda de que los abultados déficits no podian continuar indefinidamente y la
deuda tenia que estabilizarse a la larga. La cuestién era: jcuando y a qué ritmo?
Algunos economistas, y la mayoria de las autoridades econdémicas de la zona del
euro, creian que la consolidacién fiscal tenia que comenzar inmediatamente y ser
contundente. Aducian que esto era esencial para convencer a los inversores de que
la situacion fiscal estaba bajo control.

Otros eran mas escépticos. Escépticos de que, en un entorno deprimido, los efectos
positivos procedentes de las expectativas fueran potentes. Afirmaban que el tipo
oficial ya se encontraba en el limite cero, por lo que la politica monetaria podia
ayudar poco o nada. Abogaban por una consolidacién fiscal lenta y sostenida,
aunque conllevase altos niveles de deuda hasta que esta se estabilizase.

El debate termind conociéndose como el debate sobre los multiplicadores fiscales.
Los partidarios de una fuerte consolidacién sostenian que los multiplicadores
fiscales, es decir, los efectos netos de la consolidacion fiscal una vez tenidos en
cuenta los efectos directos y los procedentes de las expectativas, probablemente
eran negativos. Unos menores déficits conllevarian, a igualdad de condiciones, un
aumento de la produccién. Los opuestos a ella aducian que los multiplicadores



fiscales eran probablemente positivos y posiblemente elevados. Unos menores
déficits conllevarian una caida de la produccion o, en el mejor de los casos,
ralentizarian la recuperacion. Lamentablemente, los escépticos terminaron teniendo
razon: la recuperacion durante el periodo de austeridad fue muy lenta en la
eurozona.

21. ;Deben imponerse limites a las autoridades econémicas?

21.1. La incertidumbre y la politica macroeconémica

Un argumento a favor de poner limites a la politica macroeconémica es que existe
desconocimiento e incertidumbre, por lo que no se deberian aplicar politicas si no se
entienden del todo las consecuencias.

Imaginemos que un banco central quiere bajar los tipos de interés para disminuir el
desempleo (a través de un incremento en la produccién). Entonces, deberan
plantearse muchas preguntas cuyas respuestas no estan del todo claras:

¢ Es la tasa de desempleo superior a la natural, o ha aumentado la propia tasa de
desempleo natural?

Si estas dos son cercanas, ¢ hay riesgo de que subir los tipos de interés nos dejen
por debajo de la tasa natural de desempleo y se genere presiones inflacionistas?

¢, Como afectara la bajada a los tipos a largo plazo y la inversion? ; Cuanto se
depreciara la moneda? ; Como afectara a la balanza comercial?

.Y los precios de las acciones?

Hace unos 50 afios hubo una acalorada discusion entre dos grupos de economistas.
Milton Friedman, de Chicago, sostenia que era probable que las medidas activas
hicieran mas mal que bien porque sus efectos sobre la actividad econdmica sufrian
retardos largos y variables. El otro, liderado por Franco Modigliani, profesor del MIT,
acababa de desarrollar la primera generacién de grandes modelos
macroeconométricos y creia que los conocimientos que tenian los economistas
comenzaban a ser suficientemente buenos para poder ajustar de una manera cada
vez mas perfecta la economia. Actualmente, la mayoria de los economistas admiten
que existe una notable incertidumbre sobre los efectos de la politica econémica.
También aceptan la consecuencia de que, salvo en circunstancias especiales, como
las de 2008-2009, esta incertidumbre deberia inducir politicas menos activas.

21.2. Las expectativas y la politica macroeconémica

Una razén por la que los efectos de la politica macroecondémica son inciertos es la
interaccion entre ésta y las expectativas. Hasta hace 40 afios, la economia se
estudiaba como una complicada maquina a estudiar. La politica macroeconémica
consistia en aplicar métodos de control éptimo para optimizar esta maquina. Sin
embargo, ahora se aplica la teoria de juegos entre diferentes actores. Por ejemplo,
se estudian las interacciones entre instituciones y agentes econémicos para estudiar
las expectativas.

Recordemos la relacion entre inflacion y desempleo:

T=a —alu-u)

Supongamos que la Fed anuncia una politica de inflacion nula. Si el publico se cree
el anuncio, la inflacion esperada sera cero. Por lo que se reducira la ecuacion a

m = =l u”h



Si la Fed mantiene su politica anunciada, elegira una tasa de desempleo igual a la
tasa natural. Supongamos que a = 0.5 . Entonces, la Fed podria querer disminuir la
tasa de desempleo en 2% si acepta una inflacion de 1%. Esto da lugar a una
inconsistencia temporal, ie. el incentivo de desviarse de la politica anunciada una
vez que el otro jugador ha movido.

- Por supuesto, esto dara lugar en un futuro a = 1. Porlo que ahora la Fed tendra
que aceptar una inflacién de 2% si quiere mantener el desempleo 2% debajo de la
tasa natural. Se generara una espiral inflacionista.

- Esto es muy relevante. Volvamos al Capitulo 8: podemos considerar que la historia
de la curva de Phillips y el aumento de la inflacion de la década de 1970 se deben
precisamente a los intentos de la Fed de mantener el desempleo por debajo de la
tasa natural, provocando una inflacién esperada y una inflacion efectiva cada vez
mas altas. Desde esa perspectiva, el desplazamiento de la curva de Phillips original
puede considerarse como el ajuste de las expectativas de los encargados de fijar los
salarios a la conducta del banco central.

- Cuando los problemas de inconsistencia temporal son relevantes, la imposicion de
limites estrictos a las autoridades econémicas - como una regla de crecimiento
monetario fijo en el caso de la politica monetaria o una regla del presupuesto
equilibrado en el caso de la politica fiscal- puede ser una solucién aproximada. Pero
tiene grandes costes, ya que impide totalmente utilizar la politica macroeconomica.
Normalmente es preferible disefiar mejores instituciones (como un banco central
independiente o un proceso presupuestario mejor) que puedan reducir el problema
de la inconsistencia temporal, permitiendo al mismo tiempo utilizar la politica
econdmica para estabilizar la produccion.

- Un estudio empirico mostrando la relaciéon negativa entre independencia del banco
central y tasa de inflacion.
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21.3. La politica y la politica macroeconémica
- Existe mucho debate sobre si las autoridades econdmicas hacen lo que es mejor
para ellos en vez de para el publico. Por ejemplo, existe la teoria de que el gobierno



puede intentar inducir un crecimiento en la economia antes de unas elecciones para
atraer a votantes, aunque esto tenga efectos negativos en un futuro. La realidad es
que no existe evidencia empirica sobre un ciclo econémico de origen politica en
respuesta a las elecciones.

Otro argumento se basa en los juegos entre las autoridades econdmicas, y no entre
los votantes. Los tedricos denominan guerras de desgaste, a las situaciones en las
que los partidos evitan, por ejemplo, solucionar el déficit (unos por no querer subir
impuestos y otros por no querer recortar partidas de gasto), lo que da lugar a una
deuda insostenible, y la cual obliga a uno de ellos a finalmente tomar medidas
desagradables para estabilizar a la economia.

Se han intentado establecer reglas fiscales para evitar grandes déficits. En la UE, el
tratado de Maastricht de 1991 establecio una serie de criterios de convergencia a
aquellos paises que aspirasen a formar parte de la zona Euro (déficit inferior al 3%,
deuda inferior al 60%). En 1997, se firmaba el Pacto de Estabilidad y Crecimiento
(PEC) para hacer permanente esta reglas fiscales, con sanciones por
incumplimiento (del 0,2% al 0,5% del PIB). El déficit medio pasé6 del 7% en 1995 a
0,3% en el afno 2000. Obviamente, no todo se debe al PEC: fue una época de gran
expansion por lo que los ingresos fiscales fueron elevados. Sin embargo, el déficit
comenzo a incrementar en 2003, y la comision intentd abrir expedientes de déficit
excesivo, pero el Consejo Europeo se opuso. Esta crisis puso de manifiesto la
rigidez del PEC y la necesidad de reformarlo. En 2005, incluyeron reglas sobre
cuando se podia desviar de los limites de estabilidad. Con la crisis financiera, 23 de
los 27 paises violaban los limites otra vez: las reglas debian ser reconsideradas. En
2012, se firmoé un nuevo tratado intergubernamental entre los paises miembros de la
Union Europea, denominado el Tratado de Estabilidad, Coordinacién y Gobernanza
en la Unién Econdémica y Monetaria, también conocido como Pacto Fiscal. Obligaba
a una enmienda constitucional de cada estado miembro.

En Estados Unidos, en 1990 se aprobaba la Ley de Control Presupuestario,
estableciendo limites de gasto, y la regla PAYGO (pay-as-you-go), la cual solo
permitia anadir nuevos programas de transferencias si se demostraba que habia un
nuevo ingreso o una reduccién en otra partida.

22. La politica fiscal: recapitulacién

22.1. Qué hemos aprendido

Primero estudiamos los efectos a corto plazo: una expansion fiscal eleva la
produccién porque hay mas renta disponible y por lo tanto mas consumo.

Luego a medio plazo, en el capitulo 9, vimos que una consolidacién fiscal (subir
impuestos) da lugar a una recesion a corto plazo, pero que en el medio plazo no
afecta a la produccién. Lo unico que cambia es la composicion de la produccion:
mMenos CoONsSUMOo pero mas inversion.

A largo plazo (algo que no hemos estudiado), un déficit presupuestario da lugar a
una menor tasa de ahorro nacional, reduciendo la acumulacion de capital, y por lo
tanto un menor nivel de produccién a largo plazo.

Luego, en el capitulo 16 introdujimos el papel de las expectativas. Una reduccion del
déficit puede a corto plazo no inducir una recesion, si las expectativas de crecimiento
son suficientemente altas.



Ahora estudiaremos las restricciones presupuestarias del Gobierno para entender
las disyuntivas a las que éste se enfrenta.

22.2. La restriccion presupuestaria del Gobierno: déficits, deuda, gasto e impuestos

Llamemos a la deuda Bt en el afo t. Por lo tanto, el déficit ese afio sera cuanto haya

incrementado la deuda. Este déficit vendra por el déficit primario (ingresos menos
gastos del Estado), mas el déficit proveniente de los intereses pagados por la deuda.
Por lo tanto,

Inlereses Deflicit
Al prirmario
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Noétese que utilizamos el tipo real r. Muchas veces la medida oficial del déficit utiliza
el tipo nominal i, pero debemos ajustar por la inflacién. Desde luego, si hay mucha
inflacion, el valor de la deuda real decrecera.

Con esta ecuacién podemos llegar a conclusiones basicas. Por ejemplo, una bajada
de impuestos ahora, debe compensarse con una subida de impuestos en un futuro,
y cuanto mas se espere a recaudar esos impuestos, mas sera la subida final.
Podemos mirar también al cambio de la deuda con respecto al PIB:

B, B, B, G-T
e () -
vy, v, o 9y, Y,

Aqui la g es el crecimiento anual. Vemos que respecto al PIB, la deuda puede
decrecer si el crecimiento es mayor a la tasa de interés. Asi es precisamente como
los paises redujeron sus cocientes de deuda tras la Segunda Guerra Mundial: bajos
tipos de intereses reales, altas tasas de crecimiento y superavits primarios.

22.3. La equivalencia ricardiana, los déficits ajustados del ciclo y la financiacién de las
guerras

La equivalencia ricardiana es una teoria que sugiere que el déficit fiscal no afecta a
la demanda agregada. A veces se conoce como proposicion de Ricardo-Barro.
Argumentan que ante de una bajada de impuestos, la gente sabe que vendra una
subida en un futuro, por lo que deciden no consumir en la misma cantidad que el
gobierno ha gastado. Dicho de otra forma, el déficit (disminucién de ahorro publico)
es igual al aumento del ahorro privado, por lo que el ahorro total es igual.

Para evaluar las politicas fiscales y el efecto del déficit, los economistas han
elaborado medidas del déficit para indicar cual seria éste si la produccién se
encontrase en su nivel potencial. Se denomina déficit estructural o déficit
ajustado del ciclo. Para estimar este déficit estructural necesitamos dos pasos:

¢, Como afecta un cambio en la produccion al déficit? Una regla general es que una
caida del 1% en el PIB provoca automaticamente un aumento del déficit del 0,5% del
PIB. Esto se debe al hecho de que la mayor parte del ingreso publico es
proporcional al PIB, mientras que el gasto no lo es.

¢, Como de lejos esta el PIB del PIB potencial? Como vimos en el capitulo 7, tenemos
qgue estimar la tasa natural de empleo para estimar el PIB potencial. Hay qué tener
cuidado con la estimacion, jporque la tasa natural del empleo puede cambiar!



- Las guerras. Los argumentos a favor de tener déficit mas altos al usar el concepto
de déficit estructural no se aplican en épocas de guerras porque aqui normalmente
estamos en pleno empleo. ¢ Debemos incurrir en déficit? La respuesta parece ser
que si. Los argumentos:

(1) Deberian cargar con la financiacién las generaciones futuras mediante
impuestos como agradecimiento.

(2) El gasto deficitario evita las distorsiones impositivas, ie. grandes cambios
repentinos en los impuestos pueden llevar a cambios en la estructura
productiva no deseada o previsible.

22.4. Los peligros de una deuda elevada

Diferencial sobre el bono aleméan (puntos bésicos)

- Volvamos a esta ecuacion:
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- Se puede llegar a circulos viciosos. Por ejemplo, si los inversores piensan que hay
riesgo de impago, pueden subir los tipos de interés r. Esto dara lugar a mas déficit, y
un mayor cociente de deuda, lo cual a su vez inducira a mas panico.

- Esto es precisamente lo que ocurrié durante la crisis de la zona euro:
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Un punto basico corresponde con 0,01%. Se compara con los bonos alemanes
porque éstos se asumen que estan libres de riesgo. El diferencial incremento en
2012 por el temor a que los gobiernos espafioles e italianos no fueran capaces de
pagar la deuda. Los inversores empezaron a preguntarse qué pasaria si los bonos
italianos tuvieran un diferencial del 6%. Pensaban que el déficit primario no podria
cubrir el coste de la deuda. Se especulaba que ltalia tendria que salirse de la zona
euro para hacer una devaluacion. Finalmente, fue el Banco Central Europeo (BCE)
quien volvio a llevar a ltalia al equilibrio bueno. El 26 de julio de 2012, su presidente,
Mario Draghi, afirmé claramente que una ruptura del euro no se contemplaba y que
el BCE haria todo lo necesario para evitarla. Los inversores creyeron la promesa e
Italia volvio al equilibrio bueno.

- A veces hay que recurrir a una suspensiéon de la deuda. Puede haber un recorte,

cuando el Gobierno decide devolver sélo una parte de la deuda, o una



reestructuracion de la deuda, cuando el pago de los intereses se aplaza en el
tiempo pero no se cancela.

También existe otra manera: la financiaciéon monetaria. Esto es simplemente
imprimir dinero. Por supuesto no imprimen dinero. Emiten bonos y obligan al banco
central a comprar estos bonos. El problema es que puede dar lugar a presiones
inflacionarias puesto que la oferta monetaria se incrementa.

23. La politica monetaria: recapitulacion

23.1

Hasta la crisis financiera la principal preocupacion de la politica monetaria era el
control de la inflacién: baja y con poca variacion. El periodo previo a la crisis se
denominé la Gran Moderacién, porque consiguié estos objetivos. Se pensaba que
las politicas monetarias habian contribuido a esta gran moderacion.

Tras la crisis, hubo un cambio de paradigma. Se puso el foco en los limites
derivados de la trampa de liquidez. También se comenzo a plantearse si los bancos
centrales debian preocuparse por otros temas como el control de los precios de los
activos bursatiles o inmobiliarios.

. ¢, Qué hemos aprendido?

Hemos visto como el tipo de interés se determina mediante la demanda y ferta
monetaria. El banco central controla ésta ultima, aunque con limites impuestos por la
trampa de la liquidez. Hemos estudiado el efecto de la politica monetaria a corto
plazo.

También hemos visto que a medio plazo, la politica monetaria no afecta a la
produccién, ya que ésta retorna a su nivel potencial y el tipo de interés real retorna al
tipo natural.

Finalmente estudiamos el efecto de las expectativas.

En curso anteriores estudiamos los diferentes sistemas de politica monetaria: flexible
o fija. La especulacion podia llevar a crisis cambiarias y bruscas devaluaciones.

23.2. De los objetivos monetarios a los objetivos de inflacion
Los objetivos monetarios

Hasta la década de 1980, la estrategia consistia en elegir una tasa de crecimiento
monetario que respondiera a la coyuntura econdémica, para asi controlar la inflacion.
Sin embargo, la estrategia no funcioné bien porque las relaciones entre el
crecimiento monetaria y la inflacién/tipo de interés a corto plazo no resultaron ser
estrechas.

En ambos casos se debieron a fluctuaciones en la demanda monetaria durante las
décadas de 1970 y 1980. Los bancos centrales se hallaron indecisos sobre qué
hacer. A partir de principios de la década de 1990 se produjo un drastico
replanteamiento de la politica monetaria basado en los objetivos de inflacidon y no en
el crecimiento monetario.

Los objetivos de inflacion

A partir de los 90, los bancos centrales se centran en el control de la inflacién. Sin
embargo, no dejan de lado el intentar reducir las
fluctuaciones de la produccion: recordemos la curva de
Phillips. Sea nt * el objetivo de inflacién, y que debimos a la
reputacion del banco central, el publico espera que esa
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también sea la inflacion. Por lo tanto, vemos que si el banco central alcanza su
objetivo de inflacion m = m *, entonces se alcanzara la tasa natural de desempleo, y
por ende la produccion potencial. Esto se denomina la divina coincidencia.

- Por supuesto, el resultado es demasiado estricto: la curva de Phillips no es perfecta.
Hay veces que la inflacion puede estar por encima de su objetivo, y la produccion
por debajo de su potencial, reintroduciendo una disyuntiva entre los dos objetivos. El
banco tendra que elegir qué objetivo perseguir.

La regla de tipo de interés
- Sea it el tipo de interés nominal oficial, e i * el tipo de interés nominal objetivo. John

Taylor, profesor en Stanford, sugiri6 la regla de Taylor en los 90:

i, =1i"+alm, — 7" — Mu, —u)

donde a,b >0 y son elegidas por el banco central dependiendo de cuanto se
preocupe por cada objetivo.
- Detente para examinar por qué la ecuacion tiene sentido.

23.3. La tasa 6ptima de inflacién

- El debate actual se centra en qué tasa de inflacién tener como objetivo. Para
discutirlo, debemos tener en cuenta los costes de la inflacién:

(a) Los costes en suela de zapato hace referencia al hecho de que si hay una inflacién
alta, los intereses seran altos, por lo que el publico mantendra su dinero en el banco
para generar una renta. El coste de ir al banco a sacar dinero es el coste en suela de
zapato.

(b) En Estados Unidos hasta principios de la década de 1980 los tramos de renta
correspondientes a los diferentes tipos marginales del impuesto sobre la renta no
aumentaban automaticamente con la inflacion, por lo que los contribuyentes
ascendian a tramos impositivos mas altos a medida que su renta nominal —pero no
necesariamente su renta real— aumentaba con el paso del tiempo, efecto que se
conoce con el nombre de deslizamiento de los tramos impositivos. Por lo tanto, la
inflacion crea distorsiones impositivas.

(c) Existe ilusion monetaria, que es la incapacidad de la gente de tomar decisiones
econdmicas teniendo en cuenta el coste de inflacion.

(d) Una mayor inflacion suele ir acompanada de una inflacién mas variable. Y una
inflacién mas variable significa que los activos financieros, como los bonos, que
prometen pagar un tipo de interés nominal fijo en el futuro, se vuelven mas
arriesgados.

- También existen una serie de beneficios a la inflacién:

(a) Usar el senoreaje, ie. producir dinero con el Banco Central, puede ser util para las
finanzas del gobierno. Sin embargo, en EEUU el cociente entre la base monetaria y
el PIB es del 6%, por lo que si queremos por ejemplo incrementar la tasa de
crecimiento monetario anual un 4% (lo que acabara provocando una inflacion del
4%), solo se generaria un ingreso del 0.24% del PIB. No parece que merezca la
pena.

(b) Lailusion monetaria facilita la negociacién salarial porque los trabajadores estan
dispuestos a un recorte salarial real si existe una subida salarial nominal.



(c) Una tasa de inflacion obijetivo (e inflacidn por lo tanto) mas alta hace que se pueda

reducir mas los tipos de intereses nominales antes de llegar al limite cero del tipo
real. Da mas margen de maniobra.

La mayoria de bancos centrales tienen un objetivo del 2%.

23.4. La politica monetaria no convencional

Durante la crisis la Fed se topd con el limite cero por lo que no puedo bajar mas el
tipo nominal oficial. Sin embargo, intentd incidir sobre la prima de riesgo a través de
la politica monetaria no convencional. La idea es simple: podemos asumir que la
prima de riesgo de un activo surge por la relacion entre la oferta y demanda de ese
activo. Por lo tanto, un banco central puede bajar esa prima de riesgo si incrementa
la demanda del activo al comprarlo. Se generan asi tipos de endeudamiento mas
bajos. Se llama relajaciéon cuantitativa o quantitative easing.

Es precisamente lo que hizo la Fed. La QE1 en 2008 consistié en la compra masiva
de ciertos tipos de bonos de titularizacion hipotecaria, para reducir su prima y
arreglar un mercado que se habia vuelto disfuncional. El QE2 en 2010 consistio en
la compra de bonos del Tesoro a largo plazo, y el QE3 de 2012 en nuevas compras
de bonos de titularizacion hipotecaria.

Existe un consenso sobre la utilidad de QE1, pero no de los siguientes dos. Tuvieron
efectos sobre los tipos de endeudamiento, aunque se estima que los efectos fueron
menores que con las politicas convencionales.

23.5. La politica monetaria y la estabilidad financiera

Los bancos centrales se encontraron con un panico bancario en el cual se entré en
un circulo vicioso de retiro de dinero por dudas sobre la solvencia de los bancos, lo
cual daba lugar a ventas forzosas de sus activos iliquidos a precios de liquidacion,
reforzando las dudas sobre la solvencia del banco. Para limitar esos panicos se han
adoptados dos medidas:
(a) El seguro de depdsito ofrece a los inversores la confianza de que
recuperaran sus fondos aunque el banco sea insolvente.
(b) El Banco central puede ser prestamista de ultima instancia, prestando
dinero y tomando como garantia los activos del banco y asi evitar ventas
forzosas.

Los bancos centrales han comenzado a utilizar herramientas macroprudenciales,
ie. normas especificas que regulan el comportamientos de determinados actores
financieros. Se hace porque los tipos de intereses son una herramienta demasiado
tosca que afecta al conjunto de la economia. Algunos ejemplos:
(a) Si se piensa que hay una burbuja inmobiliaria, se puede endurecer las
condiciones de acceso a préstamos imponiendo normas.
(b) Establecer coeficientes minimos de caja para limitar el apalancamiento
bancario. Esto se incluy6 por ejemplo en Basilea Il y Basilea lll.
(c) Limitar la entrada de capital extranjero mediante impuestos si se prevee que
haya fluctuaciones que generen distorsiones ante cambios de opinion de los
inversores extranjeros.

24. La historia de la macroeconomia



24 1. Keynes y la gran depresion

En 1936, Keynes publica su Teoria general, y comienza a revolucionar la disciplina
de la macroeconomia. Hasta entonces la teoria de los ciclos econémicos, que era
como se llamaba a la macroeconomia antes, no habia podido explicar la Gran
Depresion. El New Deal de la administracion Roosevelt se habia basado mas en la
intuicién que en la teoria econdmica. Ahora Keynes ofrecia un marco conceptual.
La Teoria general ponia el énfasis en la demanda efectiva (ahora agregada).S
Segun Keynes, era ésta la que determinaba en gran medida la produccién a corto
plazo. Aunque se acabase retornando al nivel natural de la produccion, el proceso
era lento, ie. “a largo plazo, estaremos todos muertos”.

Comienza a asentar las bases de la macroeconomia, explorando temas como: el
multiplicador, la preferencia por la liquidez (término que empleé para hablar de
demanda de dinero) y la politica monetaria, la importancia de las expectativas...

24 .2. La sintesis neoclasica

Después de la publicacién de la Teoria general, la mayoria de los debates giraban a
su alrededor. A comienzos de la década de 1950, existia un amplio consenso
basado en la integracién de las ideas keynesianas con la de los economistas
anteriores. Se denominé la sintesis neoclasica. Fue la corriente dominante durante
otros 20 afios.

Keynes no habia formalizado matematicamente sus ideas. En la década de 1930 y
principios de la de 1940, John Hicks y Alvin Hansen desarrollaron el modelo I1S-LM.
Fue criticada por amputar muchas ideas de Keynes, como las expectativas. Sin
embargo, asento las bases.

Keynes subrayd la importancia del consumo y la inversion. En los 50, Franco
Modigliani y Milton Friedman desarrollaron independientemente la teoria del
consumo basado en las expectativas (capitulo 15). James Tobin desarroll6 la teoria
de la inversion.

Después de la Segunda Guerra Mundial, surgié un interés por el crecimiento. En
1956, Robert Solow aporté un marco para estudiar los determinantes del
crecimiento.

También se comenzaron a integrar estas contribuciones en modelos
macroeconomicos cada vez mayores. Ayudo el desarrollo de la contabilidad
nacional, la econometria y los ordenadores.

Con progresos tan rapidos, los keynesianos, llegaron a creer que el futuro era
prometedor: cada vez se entendia mejor a la economia y llegaria el punto en el que
se podria influir en ésta eficazmente. Una pequefia minoria encabezada por
Friedman, los monetaristas, eran mas escépticos. En la década de 1960, los
debates entre estos dos grupos dominaban los titulares econémicos. Los debates
giraron en torno a tres cuestiones: la eficacia de la politica monetaria frente a la de la
politica fiscal, la curva de Phillips, y el papel de la politica macroeconémica.

Milton y Anna Frank publicaron en 1963 A Monetary History of the United States,
donde explicaron que la causa de la Gran Depresion habia sido una reduccion de la
oferta monetaria causadas por quiebras bancarias, que la Fed podria haber evitado
aumentando la base monetaria, pero no lo hizo. Resaltaron el papel de la politica
monetaria, frente a la defensa de los keynesianos sobre la superioridad de la politica
fiscal.



La curva de Phillips también paso a ser parte en la década de 1960 de la sintesis
neoclasica. Una vez mas, Friedman se opuso a su validez. Los datos de 1970 le
dieron la razon.

24.3. La critica de las expectativas racionales

Hacia la década de los 70, parecia haber un nuevo consenso en la macroeconomia.
Sin embargo, a mediados de década la mayoria de los paises sufrian estanflacion:
desempleo alto e inflacion. Fue algo que los economistas sélo pudieron explicar a
posteriori. La reputacion de la disciplina quedé por los suelos.

A principios de los 70, un grupo de economistas encabezados por Robert Lucas,
Thomas Sargent y Robert Barro afirmaron que la teoria macroecondémica era casi
totalmente inutil. La critica de Lucas afirmaba que los modelos macroeconémicos
se basaban en las politicas macroeconémicas actuales que generaban ciertas
expectativas en los agentes. Cuando se intentaban explotar las relaciones
econdmicas del modelo con nuevas politicas, las expectativas cambian, y el modelo
quedaba obsoleto. Es lo que paso por ejemplo con la curva de Phillips en los afios
70. Se fue pasando asi de modelo de control éptimo a modelos utilizando la teoria
de juegos.

En las décadas de 1970 y 1980 se comenzd un proceso de integracion del
conocimiento econdmico y las expectativas racionales. Los macroeconomistas no
creian que el publico formase expectativas racionales, pero parecia ser un punto de
referencia natural con el que empezar. Se estudié su implicacién en los mercados de
bienes, financieros y de trabajo; mostrando que se podian conservar algunas
conclusiones derivadas en la sintesis neoclasica. También se empezé a estudiar la
politica macroeconoémica desde la lente de la teoria de juegos, estudiando las
interacciones entre los diferentes agentes: banco centrales, gobiernos, politicos,
consumidores...

24 .4. Los avances de la macroeconomia hasta la crisis de 2009

Desde finales de la década de 1980 hasta la crisis, tres grupos dominaron el campo
de la investigacion: los nuevos clasicos, los nuevos keynesianos y los nuevos
tedricos del crecimiento.

Los nuevos clasicos asumieron la tarea de explicar las fluctuaciones en los
mercados, no necesariamente a través de la éptica de la imperfeccién del mercado.
Encabezados por Edward Prescott, se desarrollaron los modelos del ciclo
economico de origen real (RBC en inglés). Se basaba en una metodologia
construida a partir de microfundamentos explicitos (ej. Maximizacion de la utilidad
por parte de los trabajadores). También hubo un cambio conceptual. Se divulgé la
idea de que las fluctuaciones se podian deber, no necesariamente a perturbaciones
del nivel potencial, sino a cambio de éste. Por ejemplo, cambios tecnoldgicos
podrian dar lugar a cambios en la productividad, que podrian a su vez alterar el nivel
de produccion potencial.

Los nuevos keynesianos aceptaron la sintesis que surgio tras la absorcion de las
expectativas racionales. Estudiaron el efecto de las imperfecciones sobre las
fluctuaciones econdémicas. Estudiaron por ejemplo por qué el mecanismo de ajuste
de salarios y precios no es inmediato, sefialando a los costes de mendu. Entre los
economistas destacados estan George Akerlof, Janet Yellen, N. Gregory Mankiw,



Peter Diamond, Dale Mortensen y Christofer Pissarides. Otros como Ben Bernanke
estudiaron la imperfeccion del mercado crediticio.

Desde finales de la década de 1980, vuelve el interés por el crecimiento. La nueva
teoria del crecimiento intentoé resolver dos dudas que no se resolvieron en la
década de los 60: los rendimientos crecientes a escala y los determinantes del
progreso tecnoldgico. Se analizé el papel de la investigacién y de las instituciones.
En las décadas de 1980 y 1990, los debates entre estos tres grupos, y
particularmente entre los nuevos clasicos y los nuevos keynesianos, fueron a
menudo acalorados. Los nuevos keynesianos acusaban a los nuevos clasicos de
recurrir a una explicacién inverosimil de las fluctuaciones e ignorar imperfecciones
obvias; los nuevos clasicos, a su vez, criticaban los supuestos ad hoc de algunos de
los modelos neokeynesianos.

Sin embargo, en la década de 2000 parecié estar surgiendo una sintesis. Michael
Woodford y Jordi Gali desarrollaron el modelo nuevo keynesiano, que incorpora la
maximizacion de la utilidad y del beneficio, las expectativas racionales y las rigideces
nominales. Asimismo propicié el desarrollo de una clase de modelos mas amplios
basados en su sencilla estructura pero que permiten un mayor menu de
imperfecciones y que, por tanto, deben resolverse numéricamente. Estos modelos,
que son ahora los habitualmente utilizados en la mayoria de los bancos centrales, se
denominan modelos de equilibrio general dinamico estocastico (EGDE).

24.5. Las primeras lecciones para la macroeconomia tras la crisis

La crisis financiera ha puesto otra vez en entredicho la sabiduria de la teoria
econdmica. El fracaso radicé en no darse cuenta de que podria producirse una gran
crisis, que las caracteristicas de la economia eran tales que una perturbacion
relativamente pequefa, en este caso la caida de los precios de la vivienda en
Estados Unidos, podria provocar una importante crisis financiera y macroeconémica
mundial. El origen del fracaso, a su vez, fue la insuficiente atencion prestada al papel
de las instituciones financieras en la economia.



