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Introduccion
Uno de los impulsos mas importantes a la teorfa econémica fue dado durante
los afios cuarenta por la sintesis neoclasica-keynesiana, este término acufado
por Paul Samuelson engloba los trabajos que se desarrollaron a partir de Hicks
(1937), principalmente Modigliani (1944) y Patinkin (1956). En dicha sintesis se
adopta el esquema macroeconémico IS-LM de Hicks de tipo keynesiano para
luego ser complementado con ecuaciones derivadas del comportamiento de
maximizacion de los agentes, es decir, el esquema microecondémico neoclasico.
La primera sintesis neoclasica-keynesiana inaugura un proyecto cientifico
muy exitoso que consistié en la busqueda de los microfundamentos de la
macroeconomia. Afios mas tarde, la Curva de Phillips ofrece el puente necesario
entre la macroeconomia y la microeconomia a través del establecimiento de una
relacion entre los conceptos de empleo, salario e inflacion. La adopcion de esta
Curva conllevarfa la absorciéon de la macroeconomia por la microeconomia.
Una manifestacion clara del éxito de este proyecto es la reciente consolidacion
de una nueva sintesis neoclasica-keynesiana o “nuevo consenso”.! Este enfoque

*  Alexander Tob6n Arias: Doctor en Ciencias Econémicas, profesor de la Universidad de Antioquia y
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teérico agrupa algunos trabajos aparecidos a finales de los afios noventa, tales
como Goodfriend y King (1997,2001), Clarida, Gali y Gertler (1999), Goodfriend
(2002) 'y, especialmente Woodford (2003), quien hace la presentacién mas
completa de esta nueva sintesis.” Estos autores establecen un consenso entre
dos grupos de economistas aparentemente opuestos: se adopta como esquema
de referencia el modelo RBC (Rea/ Business Cycle) o teoria de los ciclos reales,
retomando algunas hipdtesis de los nuevos clasicos tales como las expectativas
racionales, para luego ser complementado con algunas hipotesis de los nuevos
keynesianos tales como las rigideces nominales sobre los precios y los salarios. La
nueva sintesis neoclasica aparece como un conjunto de modelos que muestran
el vinculo entre los precios y la tasa de interés bajo reglas de politica monetatia,
pero sin hacer énfasis en la cantidad total de dinero (el agregado monetario).

El objetivo de este articulo es mostrar que si bien la nueva sintesis
neoclasica-keynesiana considera que es indispensable disponer de una teoria
monetaria para recomendar politicas monetarias, ella ofrece esencialmente las
mismas respuestas de la macroeconomia estatica tradicional, solo el rigor técnico
de su presentaciéon ha cambiado. Mas precisamente, se trata de mostrar que el
uso de la dinamica en macroeconomia no aporta una mejor compresion sobre

el papel que deben jugar los precios en una teorfa monetaria; a pesar de ello, la
nueva sintesis tiene el mérito de intentar regresar a las intuiciones pre-keynesianas
de Wicksell (1898), las cuales si pueden contribuir a la basqueda, no de mejores
respuestas, sino de nuevas preguntas sobre el papel de los precios en una teoria
monetaria.

Para lograr este objetivo se divide el presente texto en dos partes. La primera
muestra de manera sintética el equilibrio general estacionario propuesto por los
economistas de la nueva sintesis; en la segunda parte, se especifica la naturaleza
de la determinacién de los precios, es importante anotar que no se trata aqui de
presentar rigurosamente el modelo de la nueva sintesis neoclasica, sino sefialar
algunas de sus caracterfisticas. Para una presentacion rigurosa de los modelos, el
lector puede remitirse directamente a la obra de Woodford (2003).

I. El equilibrio general estacionario

Los nuevos clasicos y los nuevos keynesianos se oponen en cuanto a las
hipotesis que rigen una economia de mercado. Por un lado, los nuevos clasicos al
estilo de Lucas (1981) y Ljungqvist y Sargent (2000), enfatizan en una economia
en competencia perfecta bajo la hipétesis de precios y salarios flexibles; se trata

*  Existen igualmente una setie de articulos postetiores a la obra de Woodford que desarrollan aspectos de

la nueva sintesis neoclasica. Este es el caso de, por ejemplo, Schmitt-Grohe y Uribe (2004, 2000).
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de una economia en equilibrio general gracias a la hipotesis de expectativas
racionales. Por el otro lado, los nuevos keynesianos, al estilo de Mankiw
(1990), Mankiw y Romer (1991) y Romer (1993), consideran que la economia
es imperfecta, porque en el mundo real keynesiano existen fallos de mercado
tales como informacién asimétrica, rigideces nominales sobre los precios y
salarios, monopolios y mercados incompletos.

La nueva sintesis neoclasica-keynesiana aparece como conciliadora entre
ambos enfoques neoclasicos. El vinculo que le otorga la coherencia a ambos
enfoques es que existe un Estado o Banco Central que interviene a través de
una politica econémica monetaria precisa, actuando simultaneamente sobre
la variacion de los precios y de la tasa de interés. En otras palabras, la nueva
sintesis permite que el enfoque RBC (Rea/ Business Cycle) de los nuevos clasicos,
en el cual la politica monetaria no tiene ningin impacto, sea coherente con el
enfoque de los nuevos keynesianos donde la politica monetaria si lo tiene. La
nueva sintesis tiene, por lo tanto, un interés tanto tedrico como de politica
economica, razon por la cual Woodford (2003) adopta como subtitulo para su
obra la expresion “Fundamentos de una teorfa de la politica econdémica”.

El papel de los precios monetarios tiene que ver directamente con la
definiciéon del equilibrio general estacionario. Las variaciones de los precios
son compatibles con una cierta regla de politica monetaria que tiene en cuenta
las variaciones de la tasa de interés. Este vinculo no es nuevo en la teoria
economica, pues la teorfa cuantitativa del dinero, la mas antigua de las teorfas
economicas, establece ya un vinculo elemental. La novedad se encuentra
entonces en la rigurosidad técnica del método adoptado por la nueva sintesis
neoclasica: la optimizaciéon dinamica en términos estocasticos, la cual resulta
ser una herramienta de gran interés para que dicho analisis sea compatible con
el estudio de los ciclos econémicos; siendo asi, no estamos lejos de una parte
del proyecto tedrico propuesto por Schumpeter (1912, 1939).

El modelo de la nueva sintesis neoclasica-keynesiana se resume en tres
ecuaciones que representan el mercado de bienes, los precios y la tasa de
interés:

Una curva IS intertemporal:
Vi =Etyt+l_0-(it _Etﬂ-lJrl —F)-l—é;t (l)
Una Curva de Phillips intertemporal:
7w, =PE ., +a(y, -y )+, ©)
Una regla monetaria para el Banco Central, por ejemplo, una regla de Taylor

(1993):
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L=0, T, T Q) 3)

Las tres variables macroeconémicas enddgenas son: y,, la demanda
agregada de bienes (ingreso), 7, la tasa de inflacién sobre los precios de los
bienes de consumo vy, finalmente, i, la tasa de interés nominal a corto plazo.
Estas variables dependen, por un lado de los siguientes parametros: 0 es la
elasticidad intertemporal de substitucion entre el consumo y el trabajo, &, recoge
los errores y los choques estocasticos, 5 es un factor subjetivo de descuento ode
actualizacion,’ 7], es el factor de margen practicado por la empresa en términos
de la elasticidad de substitucion entre los bienes, ¢ un coeficiente y, finalmente
o un parametro que depende de §, 0y @, el cual explicamos mas adelante. Por el
otro, las variables dependen también de la tasa de interés real T y de la diferencia
(Y; —¥{), que es la brecha entre la demanda agregada corriente y la demanda
agregada natural (o de largo plazo). El término E,y,,, traduce el comportamiento
del agente representativo en valor esperado frente a la demanda agregada futura

debido a alguna modificacion. De la misma forma, el término E,m, , representa

el comportamiento del agente representativo en valor esperado frente a un
cambio en la tasa de inflacién, donde 7, = (P, /P)-1, siendo B, y B,, los

+1 +1
indices generales de los precios de los bienes de consumo en los periodos 7y #+1

respectivamente.”

La adopcion de una curva IS reconforta a algunos nuevos keynesianos
—especialmente Blanchard (1997)—, quienes han defendido la utilidad del modelo
IS-LM, mientras que el rechazo de la curva LM y su reemplazo por la regla de
Taylor reconforta a los nuevos clasicos quienes no han cesado de criticarlo. El
equilibrio general estacionario se define como un rational-expectations equilibrium,
en el cual existe un sendero (o variacion) del nivel general de precios que asegura
que la demanda agregada esté a su nivel natural (o brecha deseada) y que dicho
sendero sea consistente con el nivel de tasa de interés impuesta por la regla de
Taylor.

Woodford (2003) considera que este sistema de ecuaciones de la nueva
sintesis es un neo-wicksellian framework. Esta supuesta adhesion de Woodford
(2003) a ciertas proposiciones de Knut Wicksell es interesante porque ofrece
luces sobre el alcance teérico de la nueva sintesis neoclasica. En la primera
sintesis neoclasica, Hicks (1937) sienta las bases del modelo IS-LLM reivindicando

*  Mas precisamente, B=[1/(1+ p)] donde es la tasa de subjetiva de descuento.

Para ver estas tres ecuaciones en forma lineal se puede consultar Woodford (2003, p. 246) y Guillard
(2000, p. 23).
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también una herencia wickselliana cuando escribe: “Mr. Keyness theory begins
to look very like Wicksell’s; this is of conrse hardly surprising’ (Hicks, 1937, p. 158).
Desafortunadamente después de Hicks las tesis de Wicksell fueron abandonadas
ante la llegada de la Teorfa general de Keynes, la cual rezagd gran parte de la
literatura macroeconémica existente y, particularmente, aquella surgida en la
teorfa austriaca del capital y la Escuela de Estocolmo.

Siendo asi, recordemos de manera sucinta la teoria de Wicksell (1898);
segun este autor, el equilibrio monetario de una economia en su conjunto esta
determinado por tres condiciones simultaneas: la inversion bruta es igual al
ahorro bruto, el nivel general de precios no varifa y la tasa de interés monetaria es
igual a la tasa de interés natural:

(12)
(22)
(32)

La primera condiciéon puede ser interpretada como un equilibrio en el
mercado de bienes, la segunda condicién implica que la tasa de inflacién es cero

y la tercera indica el nivel de la tasa de interés que resulta ser compatible con la
estabilidad de precios. Estas tres condiciones del equilibrio monetario de Wicksell
conforman una regla simple de politica monetaria de estabilizacion, las cuales
coinciden intuitivamente con las tres ecuaciones de la nueva sintesis neoclasica.

Sin embargo, a diferencia de esta ultima, la teorfa de Wicksell, y especialmente
los desarrollos posteriores de los economistas wickselianos, conduce al estudio
del desequilibrio, el cual esta ausente en la nueva sintesis. Segun Wicksell, en
desequilibrio los precios varfan (existe un proceso acumulativo de precios), pero
los agentes no pueden anticipar la variaciéon de precios, ya que es la hipotesis
necesaria para validar la teorfa cuantitativa del dinero; Wicksell debe suponer
entonces que las anticipaciones sobre los precios son estaticas. Fue Myrdal
(1939), uno de los wickselianos, quien introdujo las anticipaciones dinamicas
sobre la variacion de los precios en el esquema de Wicksell pero rechazando la
teoria cuantitativa,” como lo hacen en efecto los economistas de la nueva sintesis
neoclasica (Woodford, 2003, p. 49).

Asi, gracias a Gunnar Myrdal y sus sucesores de la Escuela de Estocolmo
(Erik Lindhal, Erik Lundberg y Bertil Ohlin), el estudio del desequilibrio en la
teorfa de Wicksell se encuentra enriquecido: los agentes tienen la posibilidad de

5

Al respecto ver Tobén (2006b). Una presentacion sintética de la teorfa de Wicksell se encuentra en las
notas complementarias de Patinkin (1956).

Lecturas de Economia - No. 69. Medellin, julio-diciembre 2008




Tobén: Los precios en la nueva sintesis neoclasica-keynesiana en macroeconomia

anticipar la variacion de los precios y de equivocarse en sus predicciones, solo las
anticipaciones perfectas son el reflejo del equilibrio macroeconémico. Esta parte
del analisis de Wicksell no puede ser introducida en la nueva sintesis neocldasica
pues las anticipaciones son racionales, es decir que los agentes no se equivocan
sistematicamente en sus predicciones sobre la variacion de los precios. De esta
manera, todo desequilibrio, cuyo origen es estocastico, es temporal; siendo asi,
la nueva sintesis neoclasica no adopta la contribucion mas relevante de Wicksell
a la teorfa macroeconémica: el estudio de los precios en un desequilibrio
persistente.’

La pregunta ahora es la siguiente: ¢es qué aun bajo la ausencia de un estudio
del desequilibrio, el analisis de los precios de la nueva sintesis neoclasica puede
ser relevante en un neo-wicksellian framework? La respuesta deberfa ser si, puesto
que la nueva sintesis aparece como una teorfa monetaria y, toda teorfa monetaria
se debe fundamentar en una teoria de la formaciéon de los precios monetarios,
desafortunadamente éste no parecer ser el caso. Este es el objeto de estudio de
la siguiente seccion.

I1. Los precios monetarios

Contrariamente a lo que sucede en la microeconomia, el papel de los precios
ha sido despreciado en la historia de la macroeconomia estatica. El origen de
esta desafortunada constatacién es una mala comprension de la Teorfa general
de Keynes. En efecto, es bien conocido que en el modelo de equilibrio general
walrasiano los precios relativos (no monetarios) juegan un doble rol: ellos
determinan simultaineamente la asignacion de los recursos y su nivel de empleo,
que por hipétesis es el nivel de pleno empleo —la Ley de Say—. Por el contrario,
Keynes consagra los primeros veinte capitulos de su obra para mostrar que la
determinacion del nivel de empleo de los recursos, independientemente que se
trate o no del nivel de pleno empleo, solo depende de la demanda efectiva y no
de los precios monetarios. Los economistas se detuvieron en el capitulo 20 para
negar la pertinencia de los precios en la macroeconomia. Pero en el capitulo 21,
llamado Teorfa de los precios, Keynes muestra que, siendo al mismo tiempo
precios monetarios y relativos, determinan simultineamente la asignacion
de recursos y su nivel de empleo. Es entonces una mala interpretacion de la
integralidad de la obra de Keynes que permiti6 la aparicion de la dicotomia entre
la microeconomia y la macroeconomia.’

¢ La herencia de Wicksell en la obra de Woodford (2003) fue objeto de un simposio en 2004 en el
marco de la Conferencia Anual de la History of Economics Society. Los articulos discutidos se encuentran
disponibles en http://www.columbia.edu/~mw2230/Symposium/

208




209

En la nueva sintesis neoclasica las magnitudes agregadas estan microfun-
damentadas a partir de la descripcion del comportamiento de los agentes,
utilizando el modelo de equilibrio general en dindamica. Los precios deben, por lo
tanto, jugar un papel en la asignacion de los recursos y en la determinacion de su
nivel de empleo. En efecto, la curva IS y la Curva de Phillips se obtienen a partir
de los procesos de maximizacion intertemporal, tanto del consumidor como del
empresario. Los precios monetarios intervienen explicitamente en la valoracion
de sus respectivas decisiones.® Woodford (2003, p. 143), presenta en el capitulo
2 estos procesos de maximizacion a través un modelo basico de precios rigidos.
Veamos un esquema tedrico de dicho modelo que nos permita mostrar el papel
que juegan los precios monetarios.

Se trata de una economia compuesta por una lista N de bienes de consumo
diferentes, los cuales son sustitutos imperfectos entre ellos (pueden haber
sustitutos buenos y sustitutos pobres); el conjunto total de los bienes tiene
asociado una funcién de densidad de probabilidad. Cada bien Z tiene entonces
una probabilidad de (1/n)de ser elegido por el consumidor y esta probabilidad
multiplicada por N bienes es igual a 1 6 100%. En pocas palabras, el conjunto de
bienes conforma una masa unitaria. Se dice entonces que existe un continuo de
bienes que va desde 0 hasta 1; y a los cuales les corresponde una lista de precios
monetarios. El gasto monetario total del consumidor representativo esta dado
por la suma de los valores de los bienes de consumo que desea comprar, la cual
se representa por una integral en tiempo continuo.

PC, = lp, (2)c,(2)dz @

El gasto monetario total se compone entonces de dos elementos: la suma
de las cantidades de bienes de consumo C, y la suma de los precios o nivel
general de precios, P,. Veamos en detalle estos dos elementos, por un lado, la
cantidad total de bienes de consumo C, es, por definicion, un constant-elasticity-

7 Ver Tobén (20062)

8 La naturaleza monetaria de esta economia ha sido objeto de una importante controversia. El agregado

monetario M estd ausente en gran parte de los modelos de la nueva sintesis neoclasica (Nelson, 2003).
Todo parece indicar la oposicion de Woodford hacia el monetarismo de Friedman, de hecho Woodford
escribe “Monetary Policy without Control of a Monetary Aggregate” (2003, p. 24). En todo caso, los precios
pretenden ser monetarios porque el dinero ha sido integrado en el modelo al estilo de Patinkin (1950), es
decit que un stock de saldo real (M/P) reporta una utilidad directa para el consumidor Woodford (2003, p.
144). Desde luego, este método de monetizar un modelo real (una teoria del valor) ha sido ampliamente
rechazado desde la célebre critica de Hahn (1965) y reemplazado desde entonces por el método del ciclo
de vida de los agentes. Finalmente Green (2005, p. 124) considera que no hay articulacién entre (M/P)
y la idea de una economia de puro crédito.

Lecturas de Economia - No. 69. Medellin, julio-diciembre 2008




Tobén: Los precios en la nueva sintesis neoclasica-keynesiana en macroeconomia

of-subtitution aggregator, adoptando una funcién de utilidad tipo CES, al estilo de
aquella presentada por Dixit y Stiglitz (1977),

1 o
C = J.c[ ()" dz ( ®)
0
C,(z) traduce la reparticion del consumo sobre el continuo de bienes, si
todos los bienes son sustitutos, el pardmetro ¢ mide la elasticidad constante
de sustitucion entre ellos, siendo ¢/ > 1. Entre mis elevado sea  mayor es la
sustituibilidad entre los bienes. Ahora, los términos C,(z) deben estar medidos
apropiadamente para poder sumarse, se trata entonces de la suma de cantidades
de diferentes tipos de bienes pero llevadas a una unica medida fisica. Al final, C,
no es un numero puro sino una magnitud medida en cantidades fisicas de bienes.
Por otro lado, los precios monetarios que sirven para valorar el gasto en los
bienes de consumo, se agrupan en el nivel general de precios monetarios, P, .

Dada la expresion (5), el nivel de precios correspondiente es:
1

1-0)

! (
P = ! p.(2)dz ©)

P, esla suma de los precios monetatios individuales conocidos a prioriy, pot lo
tanto, este resultado es igualmente una magnitud medida en términos monetarios.
“B, defines the minimum cost of a unit of the aggregate defined by [C, ], given the individual
goods prices {pt (2) } Since a household cares only about the number of units of this aggregate
that it can purchase, deflation by P, is an appropriate measure of the purchasing power of
nominal money balance M, ” (Woodford, 2003, p. 146).

El cociente (1/P,) representa el poder de compra de una unidad monetaria
o simplemente el valor del dinero, como en la vieja teoria cuantitativa del dinero.
La expresion (6) corresponde o es compatible con la expresion (5) porque se
obtiene directamente de la minimizacion de la expresion (4) sujeta a la expresion
(5), suponiendo C, como dado o fijado.” Ahora, puesto que C, se mide en
términos fisicos y P, se mide en términos monetatios, entonces la multiplicacién
P.C, de la expresion (4) es un monto en dinero."

El Anexo 1 presenta el proceso de obtencion de la expresion (6) a partir de la minimizacion del gasto.
Serfa posible igualmente considerar que C, esun agregado monetatio, el cual provendria de la suma de
las cantidades fisicas de bienes diferentes, multiplicadas por sus respectivos precios en un periodo base.
Este es el método de precios constantes o reales. En este caso, el indice P, tendrd que ser un nimero
puro calculado a partir de una suma ponderada por las cantidades fisicas de los bienes, tal como el indice
de Laspayres. Asi, la multiplicacién P, C, serfa un monto en dinero.
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Los precios individuales considerados en P, son conocidos a priori por el
consumidor representativo porque dichos precios son fijados por los empresarios
quienes, en presencia de competencia monopolistica, pueden establecerlos de
acuerdo con una estrategia o regla, por ejemplo aquella introducida por Calvo
(1983). Veamos de manera intuitiva en qué consiste esta estrategia.

El problema de cada empresario es maximizar en cada perfodo el valor real
de las acciones emitidas, es decir garantizar un equilibrio. Para ello, debe fijar el
precio nominal de equilibrio del bien de consumo a producir, el cual permite la
obtencion de los beneficios (dividendos) a distribuir entre los accionarios. Se
supone que cada empresario conoce el precio de equilibrio fijado en el periodo
precedente. Para fijar el nuevo precio de equilibrio, la estrategia del empresario es
responder alas sefiales del mercado sobre la evolucion de las variables econdmicas,
las cuales le indican si es necesario o no modificar el precio de equilibrio del
periodo pasado. La estrategia de cada empresario es entonces modificar este
precio si recibe una sefial que le indica que es oportuno hacerlo. Esta sefial llega
con una probabilidad de (1— ¢), mientras que la probabilidad segin la cual no es
oportuno modificar ese precio es ¢. Segin Woodford “As each supplier that choose
a new price for its good in period t faces exactly the same decision problem, the optimal price

P, is the same for all of them, and so in equilibrium, all prices that are chosen in period t
have the common value P, (2003, p. 178). Dada esta hipétesis, se puede asumir que
existe un Gnico empresario representativo.

Hemos llegado asi al fondo del problema sobre los precios. La estrategia de
determinacién de los precios del empresario representativo, debe ser compatible
con el indice de precios de los bienes utilizado por el consumidor representativo.
Se trata entonces de reescribir el indice general de precios utilizando la estrategia
de fijacion de precios del empresatio. Sacando raiz 1/(1 - 6) a ambos lados de la
expresion (6) se tiene:

1
P™'={p,(2)d (6a)
0

Introduciendo en (6a) la estrategia del empresario:

B = [l 019+ g, )Lt @

Simplificando se tiene:"!

' Simplificando la expresion (7) se obtiene Prw:_[ (-9)p" ‘= *I $p(2)""dz pyesto que el primer
0 0

1
sumando no esta indexado en Z, entonces se tiene P"’=(1-¢)p," "+¢.[p,,,(z)‘ ’dz. Bl segundo sumando
0

Lecturas de Economia - No. 69. Medellin, julio-diciembre 2008




Tobén: Los precios en la nueva sintesis neoclasica-keynesiana en macroeconomia

1
p=la-gpp! " +gps o 72
Para interpretar mas facilmente esta relacion de precios y la probabilidad de
su variacion en el tiempo segin @, se log-lineariza la expresion (7a) utilizando una
expansion de Taylor de primer orden alrededor del estado de equilibrio general
estacionario, el cual esta definido por la estabilidad de los precios en el tiempo (tasa
de inflacién nula), es decir que se asume P, =P, = p: , asi se obtiene,!?

LnP, = (1= ¢)Lnp; + $LnP,, (7b)
Redefiniendo, fN), =(1-9¢) IN%* + ¢}~)H (70)

Si el empresario representativo recibe una sefial ¢ =1, entonces el nivel
general de precios (en logaritmo natural) del periodo actual permanece constante
respecto al periodo anterior, P, = P,_;. Estos son igualmente los precios que
tendra en cuenta el consumidor representativo en la valoracion de su gasto. Por
el contrario, si recibe una sefial ¢ =0, entonces el nivel general de precios del
periodo actual se fijara segun el precio de equilibrio de referencia en el mercado
para ese petiodo, P, ® P, . Pero si 0 < ¢ < 1, entonces el nivel general de
precios se fija ponderadamente segun el precio de equilibrio de referencia en el
mercado para ese periodo y el nivel de precios fijado en el periodo anterior.

Una vez presentado de manera muy sintética el papel que juegan los
precios en la nueva sintesis neoclasica, podemos preguntarnos sobre su alcance
explicativo. El paso de la microeconomia a la macroeconomia a través de agentes
representativos es controversial; se trata de una economia compuesta por dos
agentes representativos, cuyas decisiones de produccién y consumo tienen que
ver con un unico bien compuesto y su unico precio monetario: el nivel general
de precios. Del lado del consumidor, el bien compuesto se obtiene sumando las
cantidades de bienes individuales diferentes llevadas a una misma unidad fisica
de medida —por ejemplo, toneladas de maiz—. Ahora, esto es posible porque se
conoce a priori el parametro 0, el cual significa que se conocen los términos de
intercambio entre los bienes, es decir que se conocen los precios relativos (no
monetarios).” Hasta aqui estamos en presencia de la teotfa neoclasica del valor
y no de una teorfa monetaria.

de esta dltima expresion es equivalente a la expresion (6a) pero evaluado en el periodo 7 —1, asi se
obtiene P"/=(1-¢)p'"’+ ¢P",’. Elevando de nuevo ambos lados de esta expresion a la potencia
1/(1 - 0) se obtiene la expresion (7a).

El Anexo 2 presenta el proceso de log-linearizacion de la expresion (7a).

(6} a razo indi U] u a mi érminos fisicos o érminos monetarios a
Por esta razon es indiferente suponer que C, sea mide en términos fisicos o en términos monetatios
precios constantes. Ver la nota al pié numero 10.
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Del lado del empresario representativo, el Gnico precio monetario global o
nivel general de precios se determina siguiendo una estrategia muy particular y
compatible con las decisiones de consumo. En efecto, segin la expresion (7¢), se
requiere una probabilidad ¢, el nivel general de precios del equilibrio constatado
en el periodo prei:edente, P_,, v el nivel general de precios de equilibrio de
referencia en 7, P, . Estos tres componentes muestran que el nivel general de
precios se determina conociendo a priori otros precios monetarios, pero no es
facil justificar como se determinan. En primer lugar, P,; depende del precio
determinado en el periodo anterior £#2 y asi sucesivamente, pero scoHmo se
determina finalmente el primer precio? Una posibilidad es suponer que se utiliza
un markup sobre el costo marginal de la forma P, =2/(Cmyg), sin embargo ello
implica conocer @ priori el markup cuando éste debe ser la variable a determinar
en el equilibtio, tal como lo hace Goodftiend (2002)."*

En segundo lugar, la existencia de p; es un misterio, ¢cémo el empresario
representativo se imagina este precio? Una pista es precisamente el parametro
¢, el cual puede ser interpretado como una convencién social o instituciéon que
aparece anonimamente en el mercado. Sobre este parametro podria reposar el
mecanismo de formacion del nivel general de precios del periodo 4 sin embargo
no puede haber explicacion porque dicho parametro es exbgeno. La ausencia de
un mecanismo de formacioén de precios limita el alcance de una teoria monetaria,
ya que es este mecanismo el que debe explicar la naturaleza monetaria de la
economia. La expresion (7¢) solo permite determinar la variacion intertemporal
de los precios monetarios conocidos a priors, que asegura el equilibrio general
estacionario en competencia imperfecta.

Conclusion

La nueva sintesis neoclasica-keynesiana es sin duda la muestra clara de
la fuerza de la teorfa del equilibrio general. En efecto, esta teorfa es capaz de
conciliar dos enfoques opuestos, de tal manera que se eliminan los debates al
interior de la misma teoria neoclisica. Este consenso entre los nuevos clisicos
y los nuevos keynesianos, es sintomatico de la tendencia actual en la ciencia
econémica segun la cual los problemas puramente teéricos se encuentran
relegados frente al afan de dar un suporte pragmatico a la politica econémica.
Si hay algo que admirarle a la nueva sintesis neoclasica-keynesiana es su notable
rigor matematico, pero aunque el uso de la dindmica en macroeconomia sea una

" Ladeterminaciondelos precios monetatios a través de un markup es caractetistico delos macroeconomistas
poskeynesianos.

Lecturas de Economia - No. 69. Medellin, julio-diciembre 2008




Tobén: Los precios en la nueva sintesis neoclasica-keynesiana en macroeconomia

herramienta extremadamente interesante en economia, ella es aplicada a la viej
teorfa estatica.

Parece dificil creer que la nueva sintesis neoclasica pueda ser considerada
como una base satisfactoria para la politica monetaria, pues, la teorfa monetaria
que debe servirle de fundamento racional se encuentra limitada por la falta de un
mecanismo de formacion de los precios monetarios. En efecto, el nivel general
de precios es un unico precio monetario calculado por un agente representativo
a partir de la estrategia segun la cual es necesario conocer a priori otros precios
monetarios. Dicha estrategia es arbitraria y solo valida en competencia imperfecta.
La nueva sintesis neoclasica hubiera ganado en interés si hubiera adoptado
alguno de los mecanismos de formacion endégena de precios que poseen ciertos
modelos de la teorfa de juegos no cooperativos, por ejemplo aquel propuesto
por Shapley y Shubik (1977) y Shubik (1990).

El acercamiento a la teorfa de Wicksell es sin duda uno de los aspectos
mas positivos de la nueva sintesis neoclasica-keynesiana. En efecto, la teorfa de
Wicksell, la teorfa monetaria de la Escuela de Estocolmo y la teorfa austriaca del
capital pueden, en un futuro cercano, ofrecer nuevas intuiciones acerca del papel
de los precios monetarios en la macroeconomia. Una pista de investigacion
en busqueda de una mejor teorfa monetaria es ofrecida por los wickselianos
de la Escuela de Estocolmo quienes han contemplado la posibilidad que los
agentes puedan equivocarse en sus anticipaciones sobre la variaciéon de los
precios. El desequilibrio monetario resulta ser la situacion espontanea de
los agentes en el mercado. Esto es contrario a la nueva sintesis neoclasica
donde la hipotesis de expectativas racionales impide que los agentes puedan
equivocarse sistematicamente sobre la variaciéon de los precios, lo que perpetaa
intencionalmente el equilibrio general estacionario.

Otra pista de investigacion es ofrecida por Deleplace y Nell (1996), quienes
recogen algunas proposiciones poskeynesianas que podrian fundar los pilares
de una teorfa monetaria. Estas proposiciones son, entre otras, la circulacion
financiera, el dinero enddégeno y la estructura secuencial de las decisiones
econdmicas; sorprendentemente estas proposiciones no estan lejos de la nueva
sintesis neoclasica-keynesiana. En efecto, la regla de Taylor es compatible
con la idea del dinero enddégeno, el modelo RBC puede ser compatible con
los desarrollos del modelo de crecimiento propuesto por Michal Kalecki, la
competencia monopolistica de los nuevos keynesianos es compatible con algunas
proposiciones de Joan Robinson y las decisiones de los empresarios de maximizar
el valor de las acciones es compatible con las teorfas de la inestabilidad financiera
de Hyman Minsky, entre muchos otros ejemplos. La evolucion de la ciencia
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econémica nos dira si esto se trata de una sintesis neoclasica-poskeynesiana o si,
por el contrario, se trata de una absorcion de la heterodoxia poskeynesiana por
la teorfa neoclasica.
Anexo 1
El programa de minimizacién del gasto del consumidor representativo sujeto
a un nivel de consumo dado permite mostrar que la expresion (6) corresponde al
nivel de consumo de equilibrio que se obtiene a partir de la expresion (5).

1

1 _Z
Min. PC, = J.pt(z)ct(z)dz sujeto a C = {[C (Z)(G—l)/ﬂdz:|(¢91)
0 t t

El lagrangiano es: ’
0
1

L= Ipt (2)c,(z)dz -4 |:th (Z)(al)/gdz}(e—l) e

0

Las condiciones de primer orden son:
1

Y BN (e \ SO 1) I SNVRO P NN B
60,(2)_pt() A (0_1) 0 ct() |:_(|).ct() d: 0p;=0

0

i (01
% - {IC,(Z)(B_I)/edZ} _ —0 an
0

Despejando C, de (II),

0

Simplificando (I), ’

1

p)—e, 2y 7 D ¢, (z)(“)/gdz}w -0

0
Reemplazando debidamente (IIa) se tiene,

Pt(Z)—th(z)_(f’j(_jt(ej ~0
Despeando ¢,(2)

1Y =
CZ(Z):(IJ Ctpt(Z)_H
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Reemplazando (Ia) en (I1a)

Despejando A, (
! «
A= D' D, (z)(gl)dz}
0

Reemplazando (III) en (Ia),

¢(2)=

pt(Z)_ E

! 1/(1-6)
Dn@wﬁ}

-0

Reescribiendo se tiene,

p.(2)

| 1/(1-6)
Dﬂ@“%}
0

X 1(1-6)
Donde se puede decir que D p.(2)" adz} =F para escribir el nivel
0

¢, (2)=C,

optimo de consumo de la forma siguiente:

cx@=é(

Anexo 2
Se trata de log-linearizar la expresion (7a) para obtener la expresion (7c¢),
utilizando una expansiéon de Taylor de primer orden alrededor del estado de
equilibrio general estacionario, el cual esta definido por la estabilidad de los
precios en el tiempo.

)"
P

t

P =[a=p)p™o+ Pl (73




Tomando logaritmo natural a ambos lados,

LnF, = =gy (1= p)p " + 9P ]

*1-0 _ _(1-0)Lmp, y 1 ¢ (1-6)LnP,_
¢ =€ y Pl =e P

Reescribiendo p

P 1 [ 1-0)Lnp, 1-0)LnP,
Ln = Ln 1_ e( VLnp, + e( ) r—l]
T 1-0) (1-9) )

Para la expansion de Taylor se necesitan las derivadas parciales.

s =01 = e @

oLnP, 1 1

oLnp,  (1=0) (1- g)e" """ + pe'
OLnP, _ 1 1 (1 - qb)e(l—e)LnPH

OLnF_,  (1-0) (1- g)e" "7 + g (1)
Evaluadoestasderivadasparcialesenelestadodeequilibriogeneral estacionatio

y teniendo en cuenta de nuevo que p:l_e _ -0y P = om0 Loy,
oLnP _ (-9B_(1-9B
oLnp,

TR A

Fa=P=p,

oLnP, oP""

OLnP_, - (1-¢)P " +¢P"" =9 (I1a)

Pa=P=p,
Realizando la expansion de Taylor de primer orden utilizando (Ia) y (I1a),
LnP, = LnP, +(1-@) (Lnp] ~ LnP) + ¢ (LnF,_, ~ LnP)
Simplificando,
LnP. ~ LnP, + (1- ¢)Lnp, + ¢LnP_, — (1— §)LnP, — $LnP,
LnP, ~ (1= §)Lnp] + $ LnP_,
LnF, = (1= $)Lnp, +$LnP,_,

B x~(-¢)p +¢P
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