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El estudio de la informacién asimétrica realizado en “The Market for
‘Lemons’” fue realmente un primer paso en el desarrollo de una
macroeconomia conductual, de acuerdo con el espiritu original de
la Teoria general de Keynes (1936). Asi, la macroeconomia ya no
tendria que sufrir mas la “concepcién ad hoc” de la sintesis neocla-
sica, la cual se habia olvidado de los factores psicoldgicos y socio-
légicos resaltados en la Teoria general, tales como, por ejemplo, los
sesgos cognitivos, la reciprocidad, la justicia, el comportamiento de
grupo y el estatus social. La nueva economia clasica supuso un
paso adelante en, al menos, un sentido: las decisiones sobre precios
y salarios se basaban ahora en fundamentos micro explicitos. Sin
embargo, los supuestos sobre la conducta eran tan elementales que
el modelo tenia grandes problemas a la hora de explicar, al menos,
seis fendmenos macroecondmicos (el desempleo involuntario, la
efectividad de la politica monetaria, la curva de Phillips y la NAIRU,
la insuficiencia del ahorro realizado para la jubilacion, los mercados
de activos, y la pobreza y la identidad). En esta conferencia Nobel se
muestra cémo los macroeconomistas conductuales, incorporando
supuestos realistas basados en observaciones sicoldgicas y socio-
légicas, han generado modelos que, efectivamente, tienen en cuen-
ta cada uno de esos fendmenos macroecondémicos. En sintesis, de
acuerdo con el espiritu de la Teoria general de Keynes, los macroe-
conomistas conductuales estan reconstruyendo los fundamentos
micro que fueron rechazados por la nueva economia clésica.
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Situémonos en Cars and Trucks and Things that Go’ de Richard Scarry
y reflexionemos sobre el aspecto que habria tenido ese libro en las suce-
sivas décadas del pasado siglo si, para deleite y entretenimiento de ninos
y mayores, Richard Scarry hubiese vivido en cada una de ellas. Cada
década posterior ha asistido al desarrollo de vehiculos infinitamente mas
especializados. El siglo pasado comenzaba con el modelo T de Ford, pero
en la actualidad tenemos mas modelos de retroexcavadoras de los que
podria identificar un nino precoz de cuatro anos.

Pero, ;qué importancia tiene todo esto para la ciencia econdmica? A fina-
les de la década de los sesenta se produjo un cambio en la forma de ver el
trabajo de los tedricos de la economia. Anteriormente, la principal preocupa-
cion de la teoria microeconémica era el analisis del modelo, totalmente com-
petitivo, de equilibrio general, basado en la maximizacion del beneficio por
parte de las empresas y la maximizacion de la utilidad por parte de los con-
sumidores. La macroeconomia de la época, la denominada sintesis neoclasi-
ca, anadia un salario monetario fijo a este sistema de equilibrio general. Los
“salarios monetarios rigidos” sirvieron para explicar la desviacion del pleno
empleo y las fluctuaciones del ciclo econdmico. Desde esa época y tanto en
la microeconomia como en la macroeconomia, se han desarrollado un mon-
ton de modelos disenados con el fin de que se pudieran abordar con la teo-
ria econdmica todo un conjunto de comportamientos realistas. Por ejemplo,
en “The Market for ‘Lemons’” se analizé el modo en el que operan los mer-
cados con informacidn asimétrica. Normalmente los compradores y los ven-
dedores cuentan con informacién diferente, no idéntica. Mi articulo examind
las patologias que pueden desarrollarse bajo estas condiciones mas realistas.

Para mi, el estudio de la informacién asimétrica fue realmente un pri-
mer paso hacia la realizacion de un suefo: el desarrollo de una macroeco-
nomia conductual, de acuerdo con el espiritu original de la Teoria general
de Keynes (1936). Asi, la macroeconomia ya no tendria que sufrir mas la
“concepcién ad hoc” de la sintesis neoclasica, la cual se habia olvidado de
los factores psicoldgicos y socioldgicos resaltados en la Teoria general,
tales como, por ejemplo, los sesgos cognitivos, la reciprocidad, la justicia,
el comportamiento de grupo y el estatus social. Mi sueno era reforzar la
teoria macroecondmica incorporando supuestos que explicaran tales con-
ductas. En la realizacion de este suefo ha participado un equipo de perso-
nas, al que Kurt Vonnegut denominaria kerass, “un grupo de personas
que, de forma no consciente, trabajan al unisono para lograr un objetivo
comun, estimuladas por una intensa influencia césmica”.? En este trabajo
describiré algunos de los modelos conductuales desarrollados por este
kerass con el fin de proporcionar explicaciones plausibles para fendmenos
macroecondmicos que son fundamentales en la economia keynesiana.

Antes de entrar en materia, permitanme retroceder algo en el tiempo y
revisar parte de la historia del pensamiento macroeconémico. A finales de
la década de los sesenta del pasado siglo, los nuevos economistas clasicos

(1) Véase Scarry (1974).
(2) Véase http://www.gibbsonline.com/gibbsbooks.html.
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observaron que en los fundamentos micro de la macroeconomia habia las
mismas lagunas que me han servido a mi de motivacién. Odiaban su falta
de rigor y los desecharon. En ese momento encendieron una hoguera para
celebrarlo, con el articulo titulado “After Keynesian Macroeconomics”s. La
nueva version de la macroeconomia que crearon se convirtio en el estan-
dar en la década de los setenta. Continuando la sintesis de sus predeceso-
res neoclasicos, la nueva macroeconomia clasica se basaba en el modelo
competitivo de equilibrio general, pero se diferenciaba por su insistencia
en que todas las decisiones —el consumo y la oferta de trabajo de las fami-
lias, la produccion, el empleo y las decisiones sobre fijacion de precios en
las empresas, y las negociaciones salariales entre trabajadores y empre-
sas—, fueran compatibles con la conducta maximizadora®. Por tanto, la
nueva macroeconomia clasica abandond el supuesto de salarios moneta-
rios rigidos. Para justificar el desempleo y las fluctuaciones econdmicas,
los nuevos economistas clasicos se basaron, primero, en la informacion
imperfecta y, posteriormente, en las perturbaciones tecnolégicas.

La nueva teoria supuso un paso adelante al menos en un sentido: las
decisiones sobre precios y salarios se basaban ahora en fundamentos
micro explicitos. Sin embargo, los supuestos sobre la conducta eran tan
elementales que el modelo tenia grandes problemas a la hora de explicar,
al menos, seis fendmenos macroecondmicos. En algunos casos, la falta
de consistencia ldgica respecto a supuestos clave del nuevo modelo cla-
sico condujo a rechazos absolutos de los fendmenos en cuestion; en otros
casos, las explicaciones ofrecidas eran simplemente enrevesadas. Los
seis fendmenos son los siguientes:

1. La existencia de desempleo involuntario: en el nuevo modelo clasi-
co, un trabajador desempleado puede conseguir facilmente un empleo
ofreciéndose a trabajar a cambio de una pizca menos del salario que vacia
el mercado; asi, el desempleo involuntario no puede existir.

2. El impacto de la politica monetaria sobre la produccion y el empleo:
en el nuevo modelo clasico, la politica monetaria no es eficaz a la hora de
modificar la produccion y el empleo. Una vez que se predicen totalmente
los cambios en la oferta monetaria, los precios y los salarios cambian pro-
porcionalmente; los salarios reales y los precios relativos se mantienen
constantes; y no hay ninguin impacto sobre la economia real.

3. El fracaso a la hora de acelerar la deflacion cuando la tasa de desem-
pleo es elevada: el nuevo modelo clasico produce una curva de Phillips ace-
leradora, con una Unica tasa natural de desempleo. Si el desempleo cae por

(3) Véase Lucas y Sargent (1979).

(4) La mayoria de estos enigmas estaban latentes en esa época; eran inherentes a la literatura,
pero no se realizaba ninguna discusidn activa sobre ellos. Probablemente el programa de
investigacion mas activo en macroeconomia al final de la década de los sesenta del pasado
siglo era el relacionado con el desarrollo de modelos macroeconométricos a gran escala.
Los modelos de busqueda de Phelps et al. (1970) aparecieron a finales de la década de los
sesenta como respuesta a la pregunta: jcual es el significado del desempleo? Sin embargo,
adoptaron un marco de busqueda de empleo que, por su misma naturaleza, era voluntario.
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debajo de esta tasa natural, la inflacién se acelera. Si el desempleo se situa
por encima de la tasa natural, la inflacion se desacelera de forma constante.

4. El predominio de un ahorro insuficiente para la jubilacion: en el
nuevo modelo clasico, las personas deciden cuanto consumir y ahorrar,
con el fin de maximizar una funcion de utilidad intertemporal. La conse-
cuencia es que las decisiones de ahorro, determinadas privadamente,
deberian acercarse al 6ptimo. Sin embargo, las personas normalmente se
muestran decepcionadas en lo que respecta a su conducta ante el ahorro
y todo el mundo cree que, en ausencia de programas de seguridad social,
la mayoria de la gente no ahorraria lo suficiente. Los programas de “aho-
rro obligatorio” gozan de una gran popularidad.

5. La excesiva volatilidad de los precios de las acciones en relacion
con sus fundamentos: la nueva teoria clasica supone que los precios de
las acciones reflejan los aspectos fundamentales, el valor descontado de
la futura corriente de ingresos.

6. La obstinada persistencia de una clase marginal autodestructiva: En
mi lista de preguntas macroecondmicas que se deben explicar se encuen-
tra la relacionada con la existencia de la pobreza, ya que considero que la
distribucion de la renta pertenece al campo de la macroeconomia. La teo-
ria neocldsica indica que la pobreza es el reflejo de las escasas dotaciones
iniciales en capital, humano y no humano. La teoria no logra explicar la
persistente y extrema pobreza, acompanada por una elevada incidencia
del abuso de las drogas y el alcohol, los nacimientos fuera del matrimo-
nio, las unidades familiares monoparentales, la elevada dependencia de
la asistencia social y la delincuencia.®

(5) No he considerado dos aspectos importantes cuyos fundamentos microeconémicos han
sido desarrollados desde el final de la década de los sesenta del siglo XX. En primer lugar,
;por qué podria racionarse el crédito? Hodgman (1960, p. 258) sefala que la teoria econo-
mica de principios de los afos sesenta mostré que el racionamiento del crédito era un mis-
terio sin resolver: “Los economistas mas analiticos se han mostrado reticentes a aceptarlo
(el racionamiento del crédito) en su sentido mas literal a causa de su dificultad para pro-
porcionar una explicacion tedrica del fendmeno que sea consecuente con los principios del
comportamiento econémico racional. jCual es la razon que explica el que los prestamistas
asignen los recursos mediante sistemas ajenos al precio y, por lo tanto, negandose a si mis-
mos la posibilidad de obtener la renta correspondiente a los intereses? El autor citado atri-
buye estas ideas a Paul Samuelson, de acuerdo con una comparecencia realizada en el
Congreso. La informacién asimétrica proporciona una excelente razon para el raciona-
miento del crédito. (Véanse en especial Jaffee y Russell, 1976 y Stiglitz y Weiss, 1981). Otra
cuestion relacionada con los fundamentos microecondmicos es la vinculada a las razones
de los adelantos y retrasos en las variables macroecondmicas tales como el consumo de
bienes duraderos, la demanda de dinero y los precios. Los modelos Ss que tienen costes
nada comodos respecto a los cambios pueden explicar estos adelantos y retrasos (a no ser
que la variable en cuestion esté, siempre, decreciendo o, alternativamente, creciendo). El
trabajo pionero sobre los efectos de la fijacion de precios Ss ha sido realizado en especial
por Barro (1972) e Iwai (1981). Caballero (véase, por ejemplo, su trabajo de 1993) ha com-
parado los adelantos y retrasos de dichos modelos con la situaciéon correspondiente a un
caso en el que no hay costes de ajuste. Caplin y Spulber (1987) y Caplin y Leahy (1991) han
considerado también las consecuencias de la politica Ss en lo que se refiere a la relacion
entre los cambios en el precio ideal y el precio que se cobra realmente. En Akerlof (1973,
1979) se analizan los efectos que tiene el seguimiento del umbral objetivo sobre la elastici-
dad a corto plazo de la demanda de dinero respecto a la renta y al interés.
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A continuacién, describiré coémo los macroeconomistas conductuales,
incorporando supuestos realistas basados en observaciones sicoldgicas y
socioldgicas, han generado modelos que, efectivamente, tienen en cuen-
ta cada uno de esos fendmenos macroecondmicos. De acuerdo con el
espiritu de la Teoria general de Keynes, los macroeconomistas conduc-
tuales estan reconstruyendo los fundamentos micro que fueron rechaza-
dos por la nueva economia clasica. Comenzaré mi revision describiendo
uno de mis primeros intentos en este campo, que me condujo al descu-
brimiento del papel de la informacion asimétrica en los mercados.

1. LA INFORMACION ASIMETRICA

La primera vez que me encontré con los problemas derivados de la
informacién asimétrica fue en una temprana investigacién sobre la prin-
cipal causa de las fluctuaciones en la produccion y el empleo, -y sobre las
grandes variaciones que habia en las ventas de automoviles nuevos.®
Pensé que, dado que los vendedores de coches usados tienen mas infor-
macioén que los compradores, la falta de liquidez podria explicar la eleva-
da volatilidad de las compras de automoviles.” Pero al intentar elaborar tal
modelo macroecondmico, mi atencion se desvié hacia otros asuntos.
Descubri que los problemas de informacidn existentes en el mercado de
automoviles usados podian estar presentes, hasta cierto punto, en todos
los mercados. En algunos, la existencia de informacidon asimétrica se
resuelve de una manera relativamente sencilla, mediante la repeticion de
las ventas y la reputacién. Sin embargo, en otros mercados, como el de
los seguros, el crediticio o el mercado de trabajo, el problema de la infor-
macion asimétrica entre compradores y vendedores no se resuelve tan
facilmente y lleva a graves crisis de mercado. Por ejemplo, los ancianos
tienen dificultades a la hora de contratar un seguro médico; a las peque-
nas empresas es posible que se les restrinja el acceso al crédito; y las
minorias tienen muchas probabilidades de sufrir discriminacién estadisti-
ca en el mercado de trabajo, debido a que los individuos son agrupados
en categorias derivadas de rasgos similares que son observables. Los
fallos de los mercados de créditos son una de las principales causas del
subdesarrollo. En los casos en los que, para superar el problema de la
informacién asimétrica, surgen mecanismos como la reputacion y las
ventas repetidas, dichas instituciones se convierten en un determinante
principal de la estructura de mercado.

Para comprender los origenes de la economia de la informacién asi-
métrica en los mercados, es conveniente reflexionar sobre la revolucién

(6) Véase Akerlof (1970).
(7) Mishkin (1976) desarrollé6 mas tarde las ideas que me llevaron a tomar este rumbo ini-

cialmente. Mostré qué la demanda de automoviles es mas volatil debido a que, a causa
de la informacién asimétrica, no hay liquidez en lo que se refiere a los coches.
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intelectual, mas general, que se estaba produciendo en esa época. Antes
de los primeros anos de la década de los sesenta, los tedricos de la eco-
nomia no solian construir modelos a medida, que incluyeran instituciones
o caracteristicas especificas del mercado. La competencia monopolistica
de Edward Chamberlin y la formulacién equivalente® de Joan Robinson se
ensenaban en los cursos de postgrado e incluso en algunas asignaturas
del grado. Sin embargo, estos modelos tan “especificos” constituian la
excepcion; no se presentaban como piezas centrales, sino como excur-
siones al campo para los aventureros o para quienes tuvieran un dia
libre.® Sin embargo, a comienzos de los sesenta comenzaron a proliferar
modelos “especiales”, a medida que los tedricos del crecimiento, que tra-
bajaban un tanto al margen de las normas de la teoria econémica con-
vencional de los precios, comenzaron a construir modelos con caracteris-
ticas tecnoldgicas especializadas: putty-clay, vintage capital y learning by
doing. La incorporacidon en los modelos de dichas tecnologias especiali-
zadas no violaba ninguna norma tedrica establecida, pero preparaba el
terreno para la revolucidon que estaba a punto de llegar. Durante el vera-
no de 1969, escuché por primera vez la palabra modelizar, utilizada como
verbo y diferenciada del sustantivo modelo."® No fue casual el hecho de
que, tan sélo unos pocos meses antes, “The Market for ‘Lemons’” hubie-
se sido aceptado para su publicaciéon.” La “modelizacion” de la informa-
cion asimétrica en los mercados fue para la teoria de precios lo que la
“modelizacion” de putty-clay, vintage capital y learning by doing habia
sido para la teoria del crecimiento.' Fue la primera aplicacion de un
nuevo enfoque econdmico en el que los modelos se construyen prestan-
do mucha atencién a los detalles, realistas, microeconémicos. Con ello se
ha conseguido que la teoria econdmica se fijara en los detalles de la rea-
lidad. De forma casi inevitable, el analisis de las asimetrias en la informa-
cion fue el primer fruto de este nuevo enfoque basado en la modelizacién;
era la fruta mas madura. En lo que queda de este articulo, examinaré los
resultados que se derivan de esta nueva orientacion en lo que se relacio-
na con el nuevo campo de la macroeconomia conductual.

(8) Véanse Robinson (1942) y Chamberlin (1962).

(9) Por ejemplo, podria imaginarme perfectamente a un estudiante de postgrado que des-
conociera el modelo de competencia espacial de Hotelling (1929). No recuerdo haberlo
visto incluido en las materias de postgrado y si que estaba oculto en forma de apéndice
en Monopolistic Competition de Chamberlin.

(10) Conversacion mantenida con Michael Rothschild en Cambridge, Massachusetts, en el vera-
no de 1969. Recuerdo su uso del mismo modo que, hoy en dia, muchas personas pueden
recordar la primera vez que escucharon a alguien decir que “expandirian la economia”.

(11) No puedo indicar la fecha exacta de aceptacion de este articulo, pero recuerdo que
transcurrié poco mas de un afo entre su aceptacion y su publicacion.

(12) Véanse Solow (1959, 1962) y Arrow (1962).
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2. EL DESEMPLEO INVOLUNTARIO

Hace algun tiempo un amigo economista me dijo que /e resultaba
imposible vender su casa, una queja ante la que mostré mi comprension
delante de uno de sus colegas. Dicho colega me respondio que tan sélo
habia un problema: el precio de la casa no era razonable. Si el precio
fuese menor la casa se venderia, quizds inmediatamente.

La nueva economia clasica considera al desempleo involuntario como
una imposibilidad Id6gica, como algo similar a la incapacidad de mi amigo
para vender su casa. jAcaso no podria encontrar trabajo un desempleado si
simplemente estuviese dispuesto a reducir su salario de reserva? La respues-
ta de la nueva economia clasica es afirmativa: los trabajadores desempleados
son aquellos que, buscando trabajo (por tanto son desempleados, no perso-
nas excluidas de la poblacidn activa), rechazan los puestos de trabajo dispo-
nibles porque esperaban recibir un salario mayor del que se les ofrece. Es
posible que los desempleados no estén satisfechos al no poder vender su tra-
bajo a cambio del sueldo o salario que desearian, pero, con la excepcion de
aquellos afectados por el salario minimo o las negociaciones sindicales, estan
desempleados voluntariamente, no de forma involuntaria. Todo el mundo
puede encontrar un puesto de trabajo a cambio del salario que vacia el mer-
cado. Segun la nueva teoria clasica, los periodos de disminucién del empleo
(recesiones en el ciclo econdmico) pueden estar causados por una inespera-
da caida de la demanda agregada, que hace que los trabajadores se empeci-
nen, de forma equivocada, en conseguir salarios nominales situados por enci-
ma del nuevo nivel al que se equilibra el mercado.’ Asimismo, la disminucién
del empleo puede ser debida a perturbaciones negativas en la oferta, las cua-
les provocan que los trabajadores abandonen el mercado de trabajo y renun-
cien a los puestos que estan disponibles. Cualquier andlisis del ciclo econé-
mico basado en los cambios voluntarios a la hora de aceptar un puesto de tra-
bajo se enfrenta a una importante dificultad empirica —explicar por qué se
producen menos abandonos en las recesiones ciclicas. Si existe un mayor
desempleo como consecuencia de que los trabajadores rechazan salarios
muy bajos, los abandonos y el desempleo deberian aumentar al mismo tiem-
po. Sin embargo, cuando aumenta el desempleo se producen menos aban-
donos, no mas. La conducta prociclica de los abandonos es indiscutible.™

(13) Esta teoria tiene otro problema tedrico. Dado que, con un pequeno desfase, se puede
observar el desempleo agregado, los trabajadores harian depender sus expectativas
respecto a las distribuciones salariales predominantes de la tasa de desempleo agre-
gado. Dicho condicionamiento eliminaria la correlacion serial en el desempleo.

(14) Esta cuestion fue propuesta por Tobin (1972). Para acceder a mas informacion sobre el
comportamiento contraciclico de los abandonos, véase Akerlof et al. (1988). McLaughin
(1991) ha tratado de reconciliar el caracter prociclico de los abandonos con la nueva eco-
nomia clasica de la siguiente manera: define los abandonos como separaciones induci-
das por los empleados, y los despidos como separaciones inducidas por las empresas.
En el modelo de McLaughin, una perturbacién positiva, relacionada con la productividad,
lleva a que soliciten aumento de sueldo un mayor numero de trabajadores. Como algu-
nas solicitudes son rechazadas, los abandonos aumentan a medida que el desempleo se
reduce. No obstante, la pregunta que cabe hacerse es jcual es la razon que explica el que,
ante una perturbacion positiva relacionada con la productividad, las ofertas salariales de
las empresas no sean capaces de adaptarse a las demandas de los trabajadores?
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En lugar de negar la existencia del desempleo involuntario, los macro-
economistas conductuales han proporcionado explicaciones coherentes.
Las teorias de los salarios de eficiencia, que aparecieron por primera vez en
los setenta y ochenta del pasado siglo, llenan de contenido al concepto de
desempleo involuntario.’ Estos modelos postulan que, por razones como
la moral, la justicia, los grupos de presién internos o la informacion asimé-
trica, los empleadores tienen buenos motivos para pagar a los trabajado-
res mas del minimo necesario para atraerlos.'® Dichos “salarios de eficien-
cia” se situan por encima del nivel en que el mercado se equilibra, con lo
que hay un racionamiento de los puestos de trabajo y algunos trabajado-
res no pueden acceder a ellos. Estos trabajadores estan desempleados de
forma involuntaria. En el siguiente apartado ampliaré este razonamiento
para explicar por qué el desempleo involuntario varia ciclicamente.

El que los resultados empiricos muestren casi siempre la existencia de
una amplia diferencia de salarios entre trabajadores aparentemente simi-
lares indica con claridad que, en términos practicos, los salarios de efi-
ciencia estan siempre presentes. Mucho antes de que el salario de efi-
ciencia se convirtiese en un rayo de esperanza para los macroeconomis-
tas, en el campo de la economia laboral se habia puesto de manifiesto la
gran dispersion salarial que existia entre puestos de trabajo aparente-
mente similares y entre trabajadores con caracteristicas aparentemente
idénticas."” El analisis de datos de panel indica que trabajadores que cuen-
tan con la misma cualificaciéon reciben salarios diferentes, en funcién de
su lugar de trabajo. Es mas, los datos muestran que los trabajadores que
cambian de sector obtienen incrementos salariales que estan correlacio-
nados con las diferencias salariales existenten entre los correspondientes
sectores.’ Los sectores de mayores salarios (en funcion de las caracteris-
ticas) también muestran menores tasas de abandono, lo cual sugiere que
las diferencias salariales no s6lo estdn compensando las diferencias deri-
vadas de las distintas condiciones laborales o relacionadas con los bene-
ficios que se puedan obtener.” Asi, da la sensacion de que hay trabajos
“buenos” y trabajos “malos”.

La existencia de trabajos buenos y malos llena de contenido al con-
cepto de desempleo involuntario: los trabajadores desempleados estan
deseando aceptar puestos de trabajo idénticos a los de aquellos trabaja-

(15) En Yellen (1984) se resume, de una forma excelente y concisa, dicha literatura.

(16) Lainclusién en este punto de los modelos de trabajadores internos-externos se basa en
una interpretacion especialmente amplia del concepto de salarios de eficiencia.

(17) Véase Dunlop (1957).

(18) Véanse Dickens y Katz (1987) y Krueger y Summers (1988). Recuérdese que estos estu-
dios corresponden a Estados Unidos y se refieren a un periodo en el que el nivel de sin-
dicalizacion era bastante reducido; por ello, no es probable que dicho factor sea la
causa principal de estas diferencias salariales. Por el contrario, las diferencias salariales
de Dunlop si que podrian ser en gran parte el resultado de las diferencias existentes res-
pecto a la presién sindical.

(19) Véase Krueger y Summers (1988).
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dores que tienen las mismas capacidades, pero, sin embargo, no pueden
conseguirlos. Al mismo tiempo, es posible que los trabajadores desem-
pleados de forma involuntaria renuncien a puestos de trabajo disponibles,
que estén peor pagados o para los que se precise una menor cualificacion.
La definicion de desempleo involuntario implicita en la teoria del salario de
eficiencia concuerda con los hechos y coincide con las ideas que a este res-
pecto tiene la gente. El contar con un concepto significativo del desempleo
involuntario constituye un importante primer paso en el camino hacia la
reconstruccion de los fundamentos de la economia keynesiana.

Pero, jcudl es la causa de que las empresas paguen salarios situados
por encima del minimo? En mi opinidn, las explicaciones sicoldgicas y
socioldgicas de los salarios de eficiencia son, desde un punto de vista
empirico, las mas convincentes.?? Se deben considerar tres aspectos
importantes: la reciprocidad (el intercambio de regalos de la antropolo-
gia), la justicia (la teoria de la igualdad de la psicologia) y la adhesién a
las normas del grupo (la teoria del grupo de referencia de la sociologia y
la teoria de la formacion de grupos de la sicologia). En la primera version
“sociologica” de la teoria del salario de eficiencia basada en el intercam-
bio de regalos, las empresas les dan a los trabajadores salarios superio-
res al de equilibrio y los trabajadores les corresponden con su compro-
miso hacia la empresa.?’ El pago de salarios por encima del nivel de equi-
librio puede estar motivado también por consideraciones de justicia: de
acuerdo con la teoria psicoldgica de la igualdad, los trabajadores pueden
esforzarse menos en la medida en que su salario se aleje de lo que se con-
sidera justo.?? Las normas de grupo determinan, generalmente, los con-
ceptos que tienen los trabajadores respecto a cdémo deberian ser corres-
pondidos los regalos y a lo qué es un salario justo. Mediante experimen-
tos de laboratorio, Ernst Fehr y sus coautores han determinado la
importancia que tienen tanto el comportamiento reciproco como las nor-
mas sociales en lo que se refiere al esfuerzo del trabajador.z® Mi version
favorita de los salarios de eficiencia es el modelo de trabajadores inter-
nos-externos, en el que los internos impiden que la empresa contrate a
los externos al salario de equilibrio, que es menor que el salario que estan
recibiendo los trabajadores internos.?* Esta teoria supone de forma impli-

(20) Véanse Katz (1986) y Blinder y Choi (1990). Blinder y Choi encuentran pruebas soélidas res-
pecto a la importancia de las consideraciones morales a la hora de pagar elevados sala-
rios, asi como resultados diversos respecto a la utilizacion de los salarios de eficiencia
como mecanismo que sirve para disciplinar al trabajador. Bewley (1999) llegé a la con-
clusion de que la moral es una causa importante a la hora de explicar el fracaso de los
intentos de recortar los salarios. Campbell lll y Kamlani (1997) indican que la moral es la
causa principal que justifica el que las empresas no realicen recortes salariales, aunque
también lo es su preocupacion respecto a la posible marcha de los mejores trabajadores.

(21) Véanse Akerlof (1982) y Rabin (1993).
(22) Véanse Akerlof y Yellen (1990) y Levine (1991).
(23) Véase, por ejemplo, Fehr et al. (1993), Fehr et al. (1996) y Fehr y Falk (1999).

(24) Véase Lindbeck y Snower (1988).
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cita que los internos tienen la capacidad de sabotear la incorporacion de
nuevos trabajadores a la empresa. Un detallado estudio realizado por
Donald Roy sobre un negocio de maquinas de lllinois revela la dindamica
subyacente tras dicho hecho: en el negocio de maquinas de Roy los tra-
bajadores internos establecieron normas de grupo relacionadas con el
esfuerzo y coludieron para evitar la contratacion de trabajadores externos
que las reventasen. Los trabajadores cuya produccion fuera superior al
nivel considerado “justo” eran condenados al ostracismo por el resto.?
La colusién de los internos contra los externos es una razén convincente
para gque muchas empresas paguen salarios superiores al de equilibrio.

Una version alternativa de la teoria del salario de eficiencia, basada en
la informacidn asimétrica, considera a los salarios superiores al de equili-
brio como un mecanismo de disciplina. En el modelo de Shapiro-Stiglitz,
las empresas pagan salarios “elevados” para reducir el incentivo de los
trabajadores en lo que se refiere a eludir sus obligaciones laborales. Sin
embargo, el esfuerzo que hacen todas las empresas para pagar salarios
“superiores a la media” empuja al nivel salarial medio por encima del
nivel de equilibrio, creando desempleo. El desempleo sirve como meca-
nismo de disciplina, ya que los trabajadores a los que se les sorprende
eludiendo sus responsabilidades y se les despide sélo se les vuelve a con-
tratar después de estar desempleados durante cierto tiempo.%

El modelo de disciplina del trabajador se adapta mejor a la ldgica
estandar de la economia que los enfoques basados en la sociologia y la
sicologia. Sin embargo, los modelos socioldgicos y sicoldgicos, incluyen-
do el modelo de trabajadores internos-externos, que se basa en aspectos
ajenos a la economia convencional, es posible que proporcionen una
explicacion del desempleo involuntario que sea mas adecuada en su con-
junto. En estos modelos conductuales se les concede a la equidad y a las

(25) Véase Roy (1952).

(26) Véanse Stoft (1982), Foster y Wan (1984), Shapiro y Stiglitz (1984) y, también, Bowles
(1985). El modelo de disciplina del trabajador refleja una parte de la realidad, pero si se
la considera como la Unica explicacion del desempleo involuntario se enfrenta a pro-
blemas tanto tedéricos como empiricos. Teéricamente, en los trabajos en los que la
supervision es imperfecta y los trabajadores pueden determinar su propio esfuerzo, las
empresas con buena reputacion podrian facilitarles a los trabajadores bonos, que se
perderian en el caso de que se les sorprendiera zafandose de su labor. Mientras estu-
vieran contratados por la empresa, los salarios de los trabajadores se verian incremen-
tados gracias al interés pagado por el bono. Ademas, se recuperaria el principal en el
momento de la jubilacion. Este sistema de pagos resuelve el problema del incentivo al
que se enfrenta la empresa y le resulta mas barato que el pago de un salario de efi-
ciencia superior al de equilibrio. Becker y Stigler (1974) realizan esta aportacion. De
acuerdo con su planteamiento, al trabajador se le devuelve el bono cuando abandona
el trabajo en buenos términos. Carmichael (1985) y Murphy y Topel (1990) han planteado
otros sistemas similares para reducir los salarios al nivel de equilibrio del mercado.
Empiricamente, la teoria del mecanismo de disciplina no logra explicar el hecho de que
las diferencias existentes entre los salarios de los diferentes sectores estén muy corre-
lacionadas con las ocupaciones, de modo que algunos sectores ofrecen “buenos tra-
bajos” a los trabajadores de todas las ocupaciones, incluyendo aquellas en las que hay
una baja probabilidad de zafarse (véase Dickens y Katz, 1987).
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comparaciones entre salarios relativos la importancia que Keynes les da
en los capitulos iniciales de la Teoria general.

3. LA EFECTIVIDAD DE LA POLITICA MONETARIA

Una propuesta fundamental de la nueva economia cldsica es que,
siempre y cuando se perciba plenamente, es posible que la politica mone-
taria no tenga ningun efecto sobre la produccién o el empleo. La existen-
cia de un conocimiento perfecto respecto a los cambios que se puedan
hacer en la oferta monetaria provoca que los agentes racionales que
determinan el salario y los precios incrementen o disminuyan los salarios
nominales y los precios en idéntica proporcidon, permaneciendo por tanto
constantes la produccion y el empleo.?” Sin embargo, estas hipdtesis no
son compatibles con los resultados empiricos existentes respecto al
impacto de la politica monetaria, y tampoco coinciden con la generaliza-
da creencia popular en el poder de los bancos centrales a la hora de influir
sobre los resultados econdmicos.

Una contribucion fundamental de la macroeconomia conductual es
haber demostrado que, partiendo de supuestos razonables respecto a la
conducta, la politica monetaria de hecho afecta a los resultados reales, tal
y como ya senalaba hace mucho tiempo la economia keynesiana. La psi-
cologia cognitiva describe a los agentes que toman decisiones como
“cientificos intuitivos” quienes sintetizan la informacién y hacen su elec-
cion basandose en esquemas mentales simplificados.?® El que se depen-
da de reglas empiricas que omiten factores cuya consideracion tan sélo
tiene un leve efecto sobre el beneficio o la utilidad es una consecuencia
de dicha simplificacion cognitiva. En el contexto de precios y salarios, las
reglas sencillas generan cierta inercia en la respuesta que tienen los sala-
rios agregados (y los precios) ante las perturbaciones — exactamente la
misma conducta de “precios/salarios rigidos” que los nuevos economis-
tas clasicos habian ridiculizado con tanto desprecio. Desde la perspectiva
de la nueva economia clasica, la hipdtesis que se planteaba en la “sinte-
sis neoclasica” respecto a la existencia de inercia en la conducta de los
salarios es irracional, costosa para los trabajadores y para las empresas y
por tanto poco plausible. Los economistas conductuales han respondido
demostrando que las reglas empiricas que se basan en la existencia de
“ilusion monetaria” no sdlo son habituales, sino también sensatas -no
son ni temerarias ni inverosimiles: las pérdidas ocasionadas por confiar
en dichas reglas son extremadamente reducidas.

En un trabajo conjunto con Janet Yellen, demostré, en primer lugar,
este resultado en el contexto de un modelo con salarios de eficiencia y

(27) Esta ldgica esta explicada en detalle en Patinkin (1956).
(28) Véase Nisbett y Ross (1980).
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competencia monopolistica. Supusimos que algunos de los agentes que
determinan los precios seguian la regla empirica consistente en mantener
los precios constantes tras una perturbacion de la demanda (causada por
un cambio en la oferta monetaria). Demostramos que las pérdidas que
tenian las empresas que, por no haber sido capaces de ajustar sus precios
tras un cambio en la oferta monetaria, seguian “las reglas empiricas”
eran de segundo orden (o pequenas),?® mientras que el impacto de la per-
turbacidn monetaria sobre la produccion de dicha economia era de pri-
mer orden (o significativo) respecto al tamano de la perturbacion.®® A las
estrategias empiricas utilizadas por las empresas que establecian los pre-
cios con cierta inercia las denominamos “cuasi-racionales”, ya que las
pérdidas que sufren por desviarse de la opcidon dptima son de segundo
orden (o pequenas).

La légica que subyace tras este resultado clave —que la rigidez de pre-
cios cuasi-racional es suficiente para que la politica monetaria tenga un
efecto significativo—, es sencilla. Con competencia monopolistica, cabe la
posibilidad de diferenciar dos veces la funcion de beneficios de cada
empresa con respecto a su propio precio, con lo que la funcion de benefi-
cios es plana en el entorno de su precio éptimo. Como consecuencia, cual-
quier desviacion respecto al precio que maximiza el beneficio causa una
pérdida que sera pequena, de segundo orden, en relacién con la magnitud
de dichas desviaciones. Ahora bien, si las desviaciones con respecto al
6ptimo de un gran numero de empresas son similares —por ejemplo, si
todas son lentas a la hora de ajustar sus precios tras un cambio en la ofer-
ta monetaria—, entonces los saldos reales (la oferta monetaria deflactada
por el nivel de precios) cambian en una cuantia de primer orden en com-
paracion con el caso en el que se tuviera una conducta de determinacién
de los precios completamente optimizadora. A su vez, este cambio de pri-
mer orden en los saldos reales provoca cambios del mismo orden en la
demanda agregada, la produccion y el empleo. Por ejemplo, supongamos
que la oferta monetaria aumenta en un pequeno porcentaje € y que solo
mantienen sus precios una parte de las empresas. En comparacion con la
conducta totalmente optimizadora, las pérdidas de cada empresa son apro-
ximadamente proporcionales al cuadrado de €. Por ejemplo, si € es 0,05,
su cuadrado es una cifra bastante pequena, 0,0025, asi que las pérdidas
asociadas a la rigidez en los precios tienden a ser pequefas. Sin embargo,
suponiendo que la demanda de dinero es proporcional a la renta, el cam-
bio en la produccidn real es de primer orden, proporcional a €. (Si todas las
empresas tienen una conducta plenamente maximizadora, el cambio en la
oferta monetaria no provoca ningun cambio en la produccion). Asi, peque-
nas desviaciones de la racionalidad plena —de hecho, desviaciones peque-
nas y razonables respecto a la racionalidad plena—, cambian completamen-

(29) En este contexto, segundo orden es la representacion matematica del concepto peque-
no. lgualmente, primer orden es la representacion matematica del concepto de magni-
tud significativa.

(30) Véanse Akerlof y Yellen (1985a, b), Mankiw (1985), Parkin (1986) y Blanchard y Kiyotaki
(1987).
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te la conclusion de que los cambios esperados en la oferta monetaria no
tienen ningun efecto en la renta real y en la produccion.?’

Las reglas empiricas correspondientes a la conducta relacionada con
la fijacion de precios se presentan de muchas formas. Por ejemplo, los
modelos de ajuste escalonado de precios (o salarios), en los que las
empresas mantienen fijos los precios nominales (salarios) durante un
periodo de tiempo, son practicamente equivalentes a las descripciones
que se tienen de los procesos de fijacion de precios (salarios).®? En el
modelo de Taylor de contratos escalonados, la mitad de las empresas
fijan, en cada periodo, el precio nominal, manteniéndolo durante los dos
siguientes.® En una variante del modelo de contratos escalonados, que
se debe a Guillermo A. Calvo, se supone que el precio nominal fijo se
reajusta en intervalos que varian aleatdoriamente.®* Los nuevos econo-
mistas clasicos se oponen a ambas interpretaciones del modelo, debido
a que tal fijacion de precios no es maximizadora.®® Por supuesto, estan
en lo cierto: en lugar de mantener los precios nominales constantes
durante un intervalo fijo, las empresas de Taylor y Calvo obtendrian
mejores resultados si fijasen precios que variasen dentro del intervalo,
de acuerdo con las expectativas de la empresa respecto a la oferta
monetaria (demanda agregada). Dicha conducta maximizadora de los
beneficios provocaria de nuevo que los cambios en la oferta monetaria
fuesen neutrales. Sin embargo, las estrategias de fijacion de precios
(salarios) a la Taylor o a la Calvo son cuasi-racionales: la pequena rigi-
dez nominal que caracteriza a estos modelos basta para lograr que la
politica monetaria sea estabilizadora, en un contexto en el que (en com-
paracion con una estrategia que modifica los precios dentro del propio
intervalo) las pérdidas son de segundo orden.®® Existen muchas otras

(31) Se observan los mismos resultados en todo un conjunto de marcos alternativos. Por ejem-
plo, si las empresas fijan salarios de eficiencia maximizadores de los beneficios, la rigidez
del salario nominal es una especie de conducta basada en la practica que tiene conse-
cuencias similares: las pérdidas que tiene la empresa que opera con los salarios constan-
tes son de segundo orden, mientras que las perturbaciones que afectan a la oferta mone-
taria modifican las variables reales en una magnitud de primer orden. En la formulacion de
Mankiw, los pequenos “costes de menu”, que son costes fijos ocasionados por el hecho
de cambiar un precio, inhiben los cambios en los precios, con lo que afectan a la produc-
cion de equilibrio en un orden de magnitud superior al correspondiente al coste de menu.

(32) Véase especialmente Carlton (1986).

(33) Véase Akerlof (1969), Fischer (1977) y Taylor (1979).

(34) Véase Calvo (1983).

(35) Véase Barro (1977) respecto a esta queja acerca de los modelos de contratos escalonados.

(36) Véase Akerlof y Yellen (1991). Técnicamente, la amplitud del ciclo econémico, medida por
la desviacion estandar del (logaritmo) de la renta, aumenta, a causa de los contratos esca-
lonados de Taylor, en una cantidad que es proporcional a la desviacion estandar del “error”
cometido por las empresas tipo Taylor a la hora de fijar los precios. La politica monetaria
puede compensar esta rigidez en los precios y reducir la volatilidad del ciclo econdmico.
Las pérdidas sufridas por las empresas a causa de la utilizacion de contratos escalonados
tipo Taylor son de segundo orden, proporcionales a la varianza de las perturbaciones que
tiene el sistema. En este sentido, la fijacién escalonada de precios tiene un efecto de pri-
mer orden tanto en la magnitud del ciclo econdmico como en las propiedades estabiliza-
doras de la politica monetaria. No obstante, la conducta no maximizadora que hace posi-
ble el que la politica monetaria estabilice la economia genera pérdidas de segundo orden.
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formas de conducta empirica cuasi-racional que llevan a que la politica
monetaria sea eficaz.”’

Los modelos basados en las reglas empiricas cuasi-racionales resuel-
ven el gran enigma planteado por Lucas en relaciéon con la efectividad de
la politica monetaria en el contexto de expectativas racionales.® La nueva
economia clasica encuentra dificultades para explicar todo lo que vaya
mas alla de una ligera relaciéon entre el dinero y la produccién. La nueva
economia conductual proporciona, sobre la base de una gran variedad de
conductas cuasi-racionales plausibles, una soélida relacion entre los cam-
bios en la oferta monetaria y los cambios en la produccién.

4. LA CURVA DE PHILLIPS Y LA NAIRU

Probablemente, la curva de Phillips es la relacién macroeconémica mas
importante. La curva de Phillips “precio-precio” relaciona la tasa de infla-

(37) Por ejemplo, Mankiw y Reis (2001) han indicado recientemente que la respuesta que
tiene la renta ante las perturbaciones monetarias se explica mejor mediante un modelo
“cuasi-racional” en el que los precios (y/o salarios) responden, ante la presencia de infor-
macion nueva, mas lentamente que los modelos de ajuste escalonado de precios cuasi-
racionales al estilo Taylor-Calvo. El que la respuesta ante la informacion nueva sea lenta
puede ser el resultado de los considerables costes administrativos asociados a la com-
pilacion, al procesamiento y al hecho de compartir la informacion relacionada con el pro-
ceso de establecimiento de los precios (véase Zbaracki et al., 2000, citado en Mankiw y
Reis). La formulacion Mankiw-Reis resuelve tres paradojas presentes en los modelos de
precios escalonados con expectativas racionales. La rigidez existente en la informacion
sirve para explicar los grandes retrasos que se observan empiricamente en lo que se
refiere a la respuesta de la renta a los cambios en la politica monetaria (Friedman, 1968
y Romer y Romer, 1989; asimismo, es coherente con la respuesta de la inflacién a las per-
turbaciones, que es sorprendentemente muy lenta, tal y como muestran los célculos de
las curvas de Phillips (Gordon, 1997); y no lleva a la perversidad tedrica de los modelos
de contratos escalonados con expectativas racionales de las politicas deflacionarias, que
conducen a aumentos, y no a reducciones, en la produccion (Ball, 1994).

Los resultados obtenidos a través de experimentos muestran que los problemas de coor-
dinacion relacionados con el logro de un nuevo equilibrio pueden ser tanto externos
como internos a la empresa. Fehr y Tyran (2001) realizaron experimentos en los que los
agentes que fijaban los precios recibian los pagos correspondientes a un modelo cuasi-
racional con competencia monopolista. Observaron que los cambios negativos en la
oferta monetaria llevaban a reducciones considerables en la producciéon en aquellos
casos en los que los pagos se fijaban en términos nominales. Los sujetos actuaban bajo
el supuesto de que los demas agentes determinantes de los precios tenian ilusion mone-
taria y ello les llevaba, a su vez, a mostrarse reticentes respecto a la bajada de los pre-
cios. (En Howitt y Clower, 2000, esta implicito un nuevo enfoque respecto a la depen-
dencia de la politica monetaria de la falta de coordinacién). En dicho articulo se indica
que la reaccion de los precios a los cambios en la oferta monetaria lleva a la formacion
de expectativas relacionadas con la respuesta de los demas agentes que fijan los precios
a la misma perturbacion. El experimento de Fehr y Tyran (2001) apunta a otra forma mas
de conducta cuasi-racional: los agentes que determinan los precios pueden maximizar
totalmente, siempre y cuando se cumpla el supuesto de que las demas empresas que
fijan los precios tengan una conducta rigida, basada en reglas practicas. Una vez mas, la
politica monetaria es efectiva en lo que respecta al cambio de la produccion y el empleo.

(38) Véase Lucas (1972).
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cion con el nivel de desempleo, la tasa de inflacidon esperada y variables que
afectan a la oferta agregada, tales como el precio del petréleo o de los ali-
mentos. Los intercambios entre inflacion y desempleo implicitos en esta
relacion definen la “combinaciéon posible” para la politica monetaria y por
tanto desempenan una funcién decisiva en su formulacién. La primera esti-
macion de la curva de Phillips se realizé para el caso de Gran Bretana®; pos-
teriormente, se estimo para Estados Unidos* y otros muchos paises.*'

La curva de Phillips se basa en la oferta y la demanda. Phillips planteaba
que cuando la demanda es elevada y hay poco desempleo los trabajado-
res pueden reclamar mayores aumentos de sus salarios nominales que
cuando la demanda es reducida y el desempleo elevado. Las politicas de
fijacion de precios de las empresas traducen la inflacién salarial (ajustada
por la productividad) en inflacion de precios. Por lo tanto, los que fijan las
politicas econdmicas se enfrentan a un intercambio permanente entre
inflacion y desempleo.

A finales de los sesenta del pasado siglo, Friedman (1968) y Phelps
(1968) anadieron una nueva e importante aportacion. Sostenian que a los
trabajadores les interesaban, y consecuentemente negociaban, las
ganancias salariales reales, no las nominales: de una forma ya rutinaria,
los trabajadores esperan y reciben compensaciones por la inflacion espe-
rada, y empiezan a negociar a partir de dicha base, exigiendo mayores
incrementos salariales reales esperados cuando las tasas de desempleo
son mas bajas. De nuevo, las politicas de precios traducen la inflacion
salarial en inflacidon de precios. Las consecuencias de esta pequefa modi-
ficaciéon en los supuestos —que los trabajadores tratan de conseguir
aumentos salariales reales, no nominales—, son enormes: en lugar de
enfrentarnos a un intercambio permanente entre inflacion y desempleo,
ahora sélo hay una unica tasa “natural” de desempleo coherente con una
inflacion estable. Con negociaciones basadas en el “salario real”, la curva
de Phillips a largo plazo -las combinaciones de desempleo e inflacién
compatibles con la igualdad entre la inflacion real y esperada) es vertical
porque existe una y sélo una tasa de desempleo: la “tasa natural”, en la
que coinciden la inflacién real y la esperada.

Para ver la razén por la que la curva de Phillips a largo plazo debe ser
vertical, supongamos que un banco central intenta, mediante la politica
monetaria, mantener el desempleo por debajo de la tasa natural. En el
contexto de un mercado de trabajo en el que escasea, anormalmente, la
mano de obra, los trabajadores piden que su salario nominal se incre-
mente por encima de la inflacion esperada (ademas de salario real normal

(39) Véanse Phillips (1958) y Lipsey (1960).

(40) Respecto a algunos de los primeros calculos correspondientes a Estados Unidos, véan-
se Gordon (1970) y Perry (1970).

(41) A modo de ejemplo, Flanagan et al. (1983) calcularon la curva de Phillips para muchos
paises.
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combinado con las ganancias de productividad). Por su parte, las empre-
sas trasladan dichos incrementos de costes a los precios, con lo que la
inflacion se situa por encima del nivel que los trabajadores preveian ini-
cialmente, cuando negociaban. Asi, cuando el desempleo se sitla por
debajo de la tasa natural, la inflacidon real se sitia por encima de la espe-
rada. Ex post, los trabajadores han sido enganados. De este modo, con-
forme pasa el tiempo, las expectativas respecto a la inflacion se aceleran
y, consecuentemente, pasa lo mismo con la inflaciéon. Si el desempleo se
mantiene por debajo de la tasa natural, la consecuencia es una inflacion
acelerada mantenida. Igualmente, el modelo Friedman-Phelps predice
que un banco central que intente mantener de forma indefinida el desem-
pleo por encima de la tasa natural, con el tiempo provoca una deflacion
acelerada. La Unica tasa de desempleo que lleva a una inflacién estable es
la tasa natural. Los economistas aceptaron la hipoétesis de la tasa natural
de una forma sorprendentemente rapida, una vez que fue propuesta por
Friedman y Phelps a finales de los anos sesenta del pasado siglo. Tres fue-
ron los factores que se confabularon en su favor. En primer lugar, parecia
explicar increiblemente bien la relacidn inflacion-desempleo que se habia
observado durante las décadas de los sesenta y setenta. Con las reduci-
das tasas de desempleo de finales de los anos sesenta, la inflacidn crecio,
lo cual aparentemente hizo subir las expectativas inflacionarias, margi-
nando al intercambio de corto plazo entre desempleo e inflaciéon. Asi, la
década de los setenta comenzd con un intercambio entre desempleo e
inflacion mucho menos favorable que el observado en los anos sesenta.
(Los analistas se olvidaron de la explicacion, igualmente convincente, de
que a medida que la inflacién crece, tal y como ocurria a finales de los
sesenta, en las negociaciones salariales y en la fijaciéon de precios se
empiezan a tener en cuenta las expectativas existentes respecto a la infla-
cion, que habian sido despreciadas previamente).*> En segundo lugar, las
estimaciones empiricas de la curva de Phillips proporcionaron coeficien-
tes relacionados con la inflacién previa cuya suma no era estadisticamen-
te diferente de la unidad. De ello se dedujo que dichos coeficientes retar-
dados se relacionaban con la inflacion esperada, que es una media pon-
derada autorregresiva de la inflacion pasada, y que el coeficiente de la
inflacion esperada a la hora de determinar la inflacién actual es la uni-
dad.®® Por ultimo, entre los economistas hay una cierta tendencia a acep-
tar hipotesis nulas con base racional, aunque sélo hayan superado tests
de relativamente poca potencia.*

(42) Eckstein y Brinner (1972) aportaron esta explicacion alternativa, que no logré hacerse
hueco dentro de la corriente principal.

(43) En este punto deberiamos senalar la critica de Sargent (1971) respecto a que el coefi-
ciente de la inflacion retardada no sera igual a la unidad en un modelo aceleracionista
si el proceso generador de la inflacion es estable, sin una raiz unitaria.

(44) Veremos un ejemplo de dicho sesgo mas adelante, cuando revisemos la critica de Sum-
mers respecto a la aceptacion de la hipotesis del paseo aleatorio, basada en el fracaso
a la hora de rechazarla, frente a diferentes hipotesis alternativas, debido a la aplicacion
de test poco potentes.
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Los economistas no deberian haber aceptado tan a la ligera la hipéte-
sis sobre la tasa natural. Existen razones tanto teéricas como empiricas
para desconfiar de ella. Tedricamente, la hipdtesis de la tasa natural me
recuerda a un libro de dietas alimenticias cualquiera basado en reglas
practicas. Segun dichas reglas, por cada 3.200 calorias extra que toma-
mos, engordamos unos 0,450 gramos, y por cada 3.200 calorias que
dejamos de ingerir adelgazamos lo mismo. Esto me lleva siempre a pen-
sar en dos hermanos gemelos. Uno de ellos come s6lo lo necesario para
mantener su peso, mientras que el otro come lo mismo y, ademas, una
galleta de 100 calorias cada dia. Si la regla practica es cierta, transcurrido
un ano el gemelo devorador de galletas pesara 4,98 Kg. méas que su her-
mano y en una década pesara 49,89 Kg. mas. Si viviese durante otros cin-
cuenta anos, pesaria 226,8 Kg. mas. Tal y como se esperaba, las reglas
practicas se desploman cuando se extrapolan a periodos de tiempo
amplios: una interpretacion mas precisa de la relacién entre el peso y las
calorias muestra que cuando aumenta el peso es necesario comer mas
todos los dias con el fin de mantenerlo. Afortunadamente, la brecha exis-
tente entre ambos gemelos respecto al peso no se acrecentara eterna-
mente. De forma similar, mi conjetura es que, al menos para algun inter-
valo de tasas de desempleo, la inflacion tenderia asintéticamente hacia un
valor constante, en vez de acelerarse o desacelerarse indefinidamente. Un
razonamiento tan a priori podria no ser correcto, pero el error cometido al
extrapolar en exceso en el caso de las dietas basadas en reglas practicas
nos advierte de que la hipotesis de la tasa natural es bastante extrana. A
tasas de empleo muy bajas, la prediccion de Friedman y Phelps sobre la
inflacion acelerada parece bastante razonable y relevante desde un punto
de vista empirico.*® Pero tengo dudas respecto a la aplicabilidad de dicha
teoria cuando el desempleo es elevado.

Mis dudas con respecto a la hipodtesis de la tasa natural encuentran
apoyo en un hecho empirico que revela que su aplicabilidad no es uni-
versal. Durante toda la década de los treinta del pasado siglo, en Estados
Unidos el desempleo fue indiscutiblemente superior -y seguramente muy
superior—, a cualquier tasa natural admisible. Segun la hipdtesis de la tasa
natural, se tendria que haber acelerado la deflacién de los precios duran-
te toda la década. Pero eso no fue asi. Los precios cayeron durante cierto
tiempo, pero la deflacion se detuvo después de 1932; durante los diez
anos posteriores no hubo una deflacion significativa a pesar del extrema-
damente elevado nivel de desempleo. Estos datos indican que, al menos
después de cierto tiempo y manteniéndose altos los niveles de desem-
pleo y bajos los indices de inflacién, la hipotesis de la tasa natural se viene
abajo. Semejante fallo no seria muy grave en el caso de que la teoria se

(45) La posibilidad de que se produzca hiperinflacion con un bajo desempleo mantenido
durante suficiente tiempo es una prediccion de la teoria. La frecuencia con la que se pro-
duce la hiperinflaciéon podria ser una prueba en favor de dicha teoria. Sin embargo, estas
hiperinflaciones se han producido en aquellos casos en los que los gobiernos han per-
dido credibilidad fiscal (y, consecuentemente, en los que sélo podrian pagar sus déficit
por medio del seioraje). Cabe la posibilidad de que la hiperinflacién sea el fruto de la
pérdida de la credibilidad fiscal, y no del mantenimiento de un reducido desempleo.
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derivase de la observacidon empirica, pero es muy importante en un caso
como este, en el que se asocia a una relacion derivada de principios a
priori, principios que se aceptan porque se supone que son validos en
cualquier momento y lugar.

La pruebas existentes respecto a la década de los treinta del pasado
siglo no son las Unicas. Las economias actuales muestran caracteristicas
parecidas. Por ejemplo, de acuerdo con los célculos de Pierre Fortin, en el
periodo 1992-2000 la economia canadiense tuvo practicamente 12 puntos
de desempleo por encima de la excesivamente conservadora estimacion
del NAIRU del 8 por ciento.*® Durante este mismo periodo, la inflacion
alcanzé una media muy reducida, del 1,5 por ciento anual. Segun la teoria
de la tasa natural, la inflacion basica deberia haber disminuido en aproxi-
madamente 6 puntos porcentuales, ya que la estimaciéon habitual de la
pendiente de la curva de Phillips es 1/2. En vez de producirse tal resultado,
la inflacion disminuyd en solo un 0,1 por ciento durante ese periodo.

Los andlisis econométricos indican, ademas, que la teoria de la tasa
natural descansa sobre arenas movedizas, en vez de hacerlo sobre bases
firmes. Los célculos realizados en diferentes momentos muestran que la
tasa natural cambia con el paso del tiempo; sin embargo, teniendo inclu-
so en cuenta dichos cambios, en los calculos de la tasa natural se obtie-
nen desviaciones tipicas elevadas. Douglas Staiger et al. (1997) calculan
un intervalo de confianza del 95 por ciento para la tasa natural de Estados
Unidos, el cual se sitia por encima de los 5 puntos porcentuales; esto es
mas del triple de la desviacion tipica de la tasa de desempleo mensual
estadounidense de los ultimos cincuenta anos.

En articulos recientes, William Dickens, George Perry y yo mismo
hemos analizados dos hipotesis conductuales que, en contraste con el
modelo de la tasa natural, generan un intercambio estable entre el desem-
pleo y la inflacion a tasas bastante elevadas de desempleo y a tasas bas-
tante reducidas de inflacion. La primera hipotesis es “puro Keynes”: los
trabajadores rechazan los recortes del salario nominal y, en general, las
empresas no los imponen. La segunda hipdtesis tiene que ver con el
papel que tienen las expectativas existentes respecto a la inflacion en las
negociaciones salariales: sostenemos que, con una inflacién muy baja,
muchos trabajadores consideran que la inflacion no es lo suficientemen-
te importante como para que sea tenida en cuenta a la hora de tomar sus
decisiones. Sin embargo, a medida que la inflacion aumenta, también lo
hacen las pérdidas ocasionadas por haberla despreciado con lo que las
empresas y los trabajadores vuelven a incluirla en sus negociaciones.

La hipotesis de Keynes respecto a que los trabajadores se oponen al
recorte de su salario nominal era coherente con su comprensién intuitiva
de la sicologia y coincide también con la teoria sicoldgica y con los hechos.
La teoria prospectiva (prospect) afirma que los individuos evallan los cam-

(46) Observacion debida a Fortin y publicada en Fortin et al. (2001).
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bios que se producen en sus circunstancias de acuerdo con los beneficios
o las pérdidas que les ocasionan en relacién con algun punto de referencia.
Los analisis empiricos indican que los individuos le dan mucha mas impor-
tancia al hecho de evitar pérdidas que al de obtener beneficios. Kahneman
y Tversky (1979) han demostrado que dicha teoria puede explicar muchos
resultados experimentales que no son coherentes con la maximizaciéon de
la utilidad esperada. La rigidez de los salarios a la baja es una conse-
cuencia natural de la teoria prospectiva si, a la hora de cuantificar las
ganancias y pérdidas, los trabajadores toman como punto de referencia
el salario monetario que estan recibiendo. Reforzando este punto de vista,
Eldar Shafir et al. (1997) concluyeron, basandose en un cuestionario, que
las estructuras mentales de los individuos se definen no sélo en términos
reales, de acuerdo con la hipdtesis de los economistas clasicos, sino tam-
bién en términos de ilusion monetaria.

Numerosos estudios empiricos muestran que los salarios monetarios
son, efectivamente, rigidos a la baja. Utilizando datos de panel, David
Card y Dean Hyslop (1997) y Shulamit Kahn (1997) observaron que la dis-
tribucién de los cambios en el salario nominal es asimétrica en torno a
cero. En los datos correspondientes a Canad4, Fortin se topd con muchos
casos en los que los cambios salariales eran nulos. Desde 1992 a 1994,
cuando la inflacion canadiense era del 1,2 por ciento y la media de la tasa
de desempleo se situaba en el 11,0 por ciento, tan solo el 5,7 por ciento
de los acuerdos sindicales no incluidos en el acuerdo respecto al coste de
vida (COLA) contemplaban recortes en el primer ano, mientras que el 47
por ciento incluian congelaciones salariales.*” En entrevistas minuciosas,
realizadas en Connecticut, Bewley observé que, para los directivos, la
reduccién de los salarios nominales es el ultimo recurso.®® Con el fin de
ver si las empresas reducen las retribuciones totales, recortando las pres-
taciones en vez del salario monetario, David E. Lebow et al. analizaron
cada uno de los sectores incluidos en el indice de costes laborales (US-
ECI): y llegaron a la conclusién de que los recortes en las prestaciones tie-
nen un peso muy reducido.*® Utilizando datos sobre Suiza, Fehr y Lorenz
Goette observaron que el hecho de que, durante un periodo de siete ahos,
hubiera una inflacion y un crecimiento de la productividad reducidos no
llevd al aumento de la frecuencia con la que se producian recortes en los
salarios monetarios.%°

Si se es reacio a los recortes del salario nominal y la inflacion es baja,
existe un intercambio de largo plazo entre la produccion y la inflaciéon. Al
contrario de lo que ocurre en el modelo de Friedman-Phelps, en el que tal
intercambio es transitorio, los aumentos a largo plazo de la inflacién (si se

(47) Véanse Fortin (1995, 1996).
(48) Véase Bewley (1999).

(49) Véase Lebow et al. (1999).
(50) Véase Fehr y Goette (2000).
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aproxima a cero) llevan a niveles de empleo significativamente menores y
a mas produccion.’’ El asunto es como sigue. Tanto en los buenos como en
los malos tiempos algunas empresas e industrias obtienen mejores resulta-
dos que otras y al final estas diferencias terminan reflejdndose en los sala-
rios. En épocas de inflacion moderada y crecimiento de la productividad, los
salarios relativos pueden ajustarse facilmente. Las empresas menos afortu-
nadas pueden incrementar sus salarios por debajo de la media, mientras
que las mas afortunadas pueden ofrecer aumentos que se sitlen por enci-
ma de dicho nivel. Sin embargo, si el crecimiento de la productividad es
reducido (tal como ocurrio en Estados Unidos desde comienzos de los anos
70 hasta mediados de los 90) y no hay inflacién, las empresas que necesi-
tan recortar sus salarios reales tan solo lo podran hacer recortando los sala-
rios monetarios. Sobre la base de supuestos realistas acerca de la variabili-
dad vy la correlacion serial de las perturbaciones de la demanda entre empre-
sas, la frecuencia con la que son necesarios los recortes nominales aumenta
rapidamente a medida que la inflacidon decrece. El que parte de las empre-
sas se resistan a imponer recortes en el salario nominal lleva a tasas de
desempleo permanentes mas elevadas. Debido a que, cuando la inflacion es
baja, los salarios reales a los que se ofrece trabajo son mas elevados para
cada nivel de empleo, la tasa de desempleo compatible con una inflacién
estable aumenta conforme la inflacidon va situdndose en niveles bajos. Los
efectos de difusidon ocasionan un impacto agregado sobre el empleo que es
superior al que se produce en aquellas empresas que no cuentan con la
posibilidad de recortar los salarios. Asi, uno de los beneficios derivados de
una baja inflacion es que “engrasa los ejes del mercado de trabajo”.

Las simulaciones realizadas con un modelo en el que se incluyen per-
turbaciones intersectoriales y la aversién por parte de las empresas a prac-
ticar recortes en los salarios nominales indican que, trabajando con para-
metros elegidos de forma realista y siempre y cuando el crecimiento de la
productividad sea escaso, el intercambio entre inflacion y desempleo es
intenso cuando la tasa de inflacion es muy baja. Por ejemplo, una reduc-
cién permanente de la inflacion desde un 2 por ciento anual a cero lleva a
un aumento permanente del desempleo de aproximadamente 2 puntos
porcentuales.”? Los célculos realizados respecto a una curva de Phillips
para Estados Unidos después de la Segunda Guerra Mundial, basados en
el modelo de simulacion que se acaba de describir, proporcionan resulta-
dos similares. Cuando se emplea la curva de Phillips asi estimada para pre-
decir la inflacion correspondiente a la década de los treinta del pasado
siglo, se aprecia que el ajuste es sorprendentemente bueno, muy cercano
a la inflacién experimentada por la economia estadounidense durante la
depresion.®® En claro contraste, una simulacion comparable, basada en el

(51) Véase Tobin (1972).
(52) Véase Akerlof et al. (1996).
(53) Esto ha sido realizado mediante alimentacion secuencial en la inflacion simulada del

periodo previo, para obtener, via adaptacion, las expectativas inflacionarias del periodo
siguiente. El ajuste es tan bueno que debe de haber un cierto componente de suerte.
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modelo estandar de la tasa natural, lleva, contra lo que ocurrié realmente,
a una deflacion acelerada durante la década de los treinta.

Existe otra teoria conductual que, partiendo de bajas tasas de infla-
cion, también genera un intercambio permanente entre inflacion y
desempleo. Esta teoria se basa en la idea de que, debido a que la inflacién
no es relevante cuando es baja, durante las negociaciones salariales no se
tienen en cuenta los cambios futuros esperados en el nivel de precios.?
En un marco de competencia monopolistica y salarios de eficiencia, olvi-
darse de la inflacion cuando esta es baja es cuasi-racional.’® Tanto la psi-
cologia de las diferencias apenas perceptibles como la psicologia cogniti-
va indican que las personas tienden a olvidarse de las variables que no
son relevantes para sus decisiones.® Los céalculos econométricos de la
curva de Phillips, que incluyen la posibilidad de que la inflacion pasada
tenga un impacto diferente sobre la inflacién actual, segun sea elevada o
reducida, son coherentes con esta hipotesis: si la inflacion es elevada la
suma de los coeficientes de la inflacion pasada se aproxima a la unidad®’,
aproximandose a cero dicha suma cuando es reducida. lgualmente, en las
regresiones en las que los datos de la inflacién esperada, correspondien-
tes a la variable independiente, han sido obtenidos a través de encuestas,
se observa que los coeficientes de dicha variable son mas grandes cuan-
do la inflacidon es elevada que cuando es reducida.’® Asi, no es extrano
que, cuando se combinan periodos de reducida y elevada inflacién con el
objetivo de estimar un modelo no lineal sobre la influencia de las expec-
tativas existentes respecto a la inflacion, se concluya que su impacto
depende del historial reciente en cuanto a la inflacién se refiere.

El hecho de que la macroeconomia conductual haya demostrado que el
coste de una inflacion muy reducida es un nivel de desempleo permanen-
temente elevado y una baja produccidn tiene consecuencias notables para
la politica monetaria. La mayoria de nosotros pensamos que los bancos

(54) La inflacion pasada se incorpora indirectamente, debido a que en las negociaciones
salariales se tienen en cuenta los salarios pagados por los competidores.

(55) Véase Akerlof et al. (2000).

(56) En esta formulacion influye también el esquema mental de la gente en lo que respecta a la
inflacion. Shiller (1997a, b) ha identificado las diferencias existentes entre el esquema men-
tal de la gente de la calle y los economistas mediante las respuestas a un cuestionario.

(57) Sin embargo, el 1 no es necesariamente el nUmero magico por las razones ya indicadas
por Sargent (1971).

(58) En dichas regresiones se aborda el problema, planteado por Sargent, relacionado con
el hecho de que en el modelo de la tasa natural los coeficientes de la inflacidon espera-
da deberian estar relacionados con la regla establecida respecto a la oferta monetaria 'y
no tienen por qué ser iguales a la unidad. Si no hay error a la hora de valorar las expec-
tativas y se trabaja con la teoria de la tasa natural, el coeficiente de la inflacidon espera-
da deberia ser la unidad. La existencia de errores en los datos correspondientes a las
expectativas deberia llevar a un sesgo a la baja en dicho coeficiente, pero no deberia
llevar, tal y como se ha observado, a cambios en el coeficiente, a no ser que haya tam-
bién cambios en el error de observacion entre periodos de alta y baja inflacién.
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centrales son prudentes, conservadores y seguros. Sin embargo, en mi opi-
nién la mayoria de ellos son conductores peligrosos: para evitar el choque
con la inflacién, conducen por el arcén, manteniendo la inflacion en un nivel
demasiado bajo y el desempleo en un nivel demasiado alto. Durante los
anos noventa de pasado siglo, Canada tuvo una inflacién muy reducida y
un diferencial, sin precedentes, de casi 4 puntos porcentuales en su tasa de
desempleo con respecto a Estados Unidos.>® Europa también ha tenido un
desempleo elevado y una inflacién muy reducida. Japén ha ido mucho mas
lejos, permitiendo la deflacion. Los banqueros centrales que acepten la ver-
sion de los libros de texto respecto a la hipotesis de la tasa natural deberi-
an seguir el consejo que dio Oliver Cromwell a la Asamblea General de la
Iglesia de Escocia: “ Os suplico, en nombre de Jesucristo, que consideréis
la posibilidad de estar equivocados.” No es casualidad que en la mas des-
tacada revision de la sicologia cognitiva se utilice esta cita para poner de
manifiesto un error de percepcion habitual: el exceso de confianza.®

5. LA TENDENCIA A AHORRAR POCO

Es bien sabido que la gente ahorra demasiado poco. Para compensar
este fallo, la mayoria de los gobiernos de los paises desarrollados pro-
porcionan una ayuda importante a las personas mayores cuando estan
jubiladas. Ademads, muchos empleadores exigen que sus empleados rea-
licen aportaciones a planes de jubilacion y los subvencionan, y ademas
existen diversos sistemas de ahorro que cuentan con ventajas fiscales. No
obstante, a pesar de que se cuente con tales incentivos, la creencia gene-
ralizada es que los activos financieros con los que cuentan la mayor parte
de las familias siguen siendo demasiados escasos como para poder man-
tener su nivel de consumo tras la jubilacion.

(59) De acuerdo con el Economic Report of the President (2000, Cuadro B-107), un porcen-
taje del 3,8 por ciento desde 1990 a 1999.

(60) Véase Nisbett y Ross (1980). Este libro es uno de los mejores manuales en lo relacionado
con la psicologia de la macroeconomia conductual. Curiosamente, los psicologos cogni-
tivos tienen unas bases mucho mas empiricas para sus teorias que los economistas.

(61) Engen et al. (1999, p. 97) llegan a la conclusiéon opuesta. Comparan, mediante calibra-
cion, la riqueza real con la obtenida en un modelo de optimizacién. La calibracién pre-
ferida tiene una tasa de preferencia temporal de un 3 por ciento. Con datos provenien-
tes del U.S. Health and Retirement Survey y sobre la base de una definicién amplia de
riqueza en la que se incluye todo el patrimonio de las familias, el 60,5 por ciento de las
unidades familiares se situan por encima de la mediana de la riqueza éptima del mode-
lo calibrado. Sin embargo, desearia resaltar otro de los resultados de sus simulaciones.
Si excluimos la inversion en las viviendas del capital financiero disponible y suponemos
una tasa de descuento intertemporal nula, se aprecia que, al llegar a la edad de preju-
bilacion de los 60 o 61 anos, las unidades familiares que cuentan con un nivel de rique-
za superior al de la mediana de la riqueza 6ptima para alguien de su edad son sdlo el
29,9 por ciento del total (p. 99, cuadro 5). Al igual que los autores que plantean esta
cuestion y por razones tanto empiricas como a priori, considero mas correcta una tasa
de descuento igual a cero. Esto se ajusta a la preferencia mostrada por la gente respecto
a un consumo no decreciente a una tasa de interés nula (véase mas abajo) y pondera la
utilidad a diferentes edades, de uno en uno. Mi idea respecto a excluir las viviendas se
basa en el supuesto de que no seria l6gico que los jubilados tuvieran que abandonar
sus hogares por razones financieras, o hipotecarlas, a medida que se hacen mayores.
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Para la nueva economia clasica y al igual que ocurre con el desempleo
involuntario, el que se ahorre demasiado poco o en exceso es algo impo-
sible, una clara contradicciéon con los supuestos del modelo. Sencilla-
mente, en la medida en que el ahorro es el resultado de la maximizacién
de la utilidad individual, debe situarse en el nivel adecuado, siempre y
cuando no haya externalidades. Por el contrario, la macroeconomia con-
ductual ha desarrollado herramientas tedricas y estrategias empiricas que
permiten avanzar en la comprension de una conducta tan incoherente
desde el punto de vista temporal.

Una innovacion tedrica clave, que hace posible el analisis sistematico
de la conducta incoherente desde un punto de vista temporal, es la con-
sistente en reconocer que cabe la posibilidad de que las personas estén
maximizando una funcién de utilidad diferente de aquella que representa
el “verdadero bienestar”. Una vez que se acepta esta distinciéon, “ahorrar
demasiado poco” es un concepto que empieza a tener sentido. La idea
puede ilustrarse mediante el antiguo mito de los conejos de Noruega, de
los que se dice que cada pocos anos inician una marcha funebre que fina-
liza cuando llegan al mar.5? Esta supuesta conducta de los conejos citados
revela una distincion habitual entre los psicologos, pero poco comun
entre los economistas. A no ser que tales conejos experimenten una epi-
fania inusual en esa inmersion final, su utilidad o bienestar viene dado por
una funcién y, sin embargo, maximizan otra.

Reflexionemos sobre esto: la vision mas generalizada del ahorro, esto
es, que las personas no ahorran lo suficiente, se puede describir de una
manera similar. Para saber si las personas ahorran demasiado o muy
poco es necesario preguntarles si, al igual que les ocurre a los conejos de
Noruega, tienen una funcion de utilidad (intertemporal) que describe su
bienestar y si, a pesar de ello, maximizan otra.®® La existencia de pruebas
en este sentido abre la posibilidad de que haya enormes diferencias entre
los dos conceptos. Para explicar los actuales ratios riqueza-ingresos se
precisan elevadas tasas negativas de descuento temporal.®* No obstante,
las respuestas, obtenidas mediante cuestionarios, correspondientes a la
pregunta qué es lo que la gente cree que debe hacer respecto al inter-
cambio existente entre ahorro y consumo, revelan tasas de descuento
intertemporal que, en promedio, son ligeramente positivas.®

La funcidon de descuento hiperbdlica, que ha sido utilizada para estu-
diar las opciones de ahorro intertemporales, puede servir para formalizar

(62) Mi version (de 1946) de La Enciclopedia Britdanica describe como hecho la marcha de los
conejos de Noruega, que “nunca cesa hasta que llegan al mar, en el que se sumergen
y se ahogan”.

(63) Esta diferencia aparece implicita en Laibson (1999).

(64) Véase Engen et al. (1999, pp. 157-158).

(65) Véase Barsky et al. (1995, p.34).
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la distincién entre la funcién de utilidad que describe la conducta real res-
pecto al ahorro y la funcién de utilidad que mide el bienestar resultante
de dicha conducta. La funcién hiperbdlica capta los problemas que tiene
la gente a la hora de ejercitar el autocontrol. Al contrario de lo que ocurre
en la teoria neoclasica, en la que normalmente las tasas de descuento se
mantienen constantes, la funcion hiperbdlica supone que las tasas de des-
cuento empleadas para valorar los intercambios entre periodos contiguos
disminuyen a medida que aumenta el horizonte temporal: los individuos
utilizan tasas de descuento elevadas para valorar las opciones que, con el
fin de obtener compensaciones en el futuro, exigen un sacrificio inmedia-
to, y tasas de descuento menores cuando se pospone dicho sacrificio para
el futuro. Asi, tienen paciencia a la hora optar por férmulas que llevan a
un cierto retraso en la obtencién de las compensaciones, siempre y cuan-
do se aplacen los sacrificios; pero se muestran impacientes a la hora de
retrasar las compensaciones a corto plazo. Debido a que el consumo pre-
sente es mas relevante que el consumo futuro, la gente aplaza el ahorro.
La funcién hiperbdlica concuerda bastante con los resultados experimen-
tales: los seres humanos y los animales estdn mucho menos dispuestos a
retrasar las recompensas en el presente que a comprometerse a retrasar-
las en el futuro.®®

Partiendo del descuento hiperbdlico, pueden surgir dos formas de
aplazamiento. El “aplazamiento ingenuo” se produce cuando un individuo
supone, erréneamente, que su funcion de utilidad sera diferente en el futu-
ro, y considera que, aunque el presente es muy relevante, el mahana sera
diferente. No es capaz de ver que él mismo sera diferente manana, y que,
consecuentemente, el manhana sera igual de relevante que el hoy, una vez
que haya dado un paso adelante. El aplazador ingenuo se equivoca al pen-
sar que ahorrara (o hara dieta, ejercicio, dejard de fumar, etcétera) mana-
na, aunque no lo haya hecho hoy, y se sorprende de que vuelva a aplazar
manana los sacrificios que ha pospuesto hoy. Un aplazamiento mas sofis-
ticado es el que toma la forma de anticipacién (preproperation), segun la
terminologia de Ted O’'Donoghue y Rabin (1999). EI que se anticipa tiene
expectativas completamente racionales respecto a su identidad futura. Asi,
se dice a si mismo: no hay razén para ahorrar si el mahana va a ser real-
mente relevante. Si el manana es lo realmente importante, entonces gas-
taré todos los ahorros que haya realizado hoy, cuando también era espe-
cialmente relevante. Por tanto no deberia sacrificarme hoy.

Laibson ha utilizado el descuento hiperbdlico como base de un pro-
grama de investigacion sobre la conducta y la politica respecto al ahorro.
Junto con Andrea Repetto y Jeremy Tobacman (1998), ha simulado los

(66) Véanse Strotz (1956), Phelps y Pollak (1968), Ainslie (1992), Loewenstein y Prelec (1992),
Laibson et al. (1998) y Laibson (1999). En Akerlof (1991) lamentablemente no fui cons-
ciente del trabajo previo sobre la inconsistencia intertemporal. En la ciencia econdmica
esto incluye a Strotz (1956), Phelps y Pollak (1968), Thaler (1981) y Loewenstein (1987).
Loewenstein y Thaler (1989) realizan una temprana y excelente revision de los trabajos
previos sobre la inconsistencia dinamica incluyendo los experimentos psicologicos y la
teoria. Véase también Ainslie (1992).
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efectos de diferentes programas de incentivos fiscales en un mundo en el
que los consumidores se anticipan. Asi, consideran que se logran enor-
mes efectos positivos sobre el bienestar si se realizan pequenios cambios
en los incentivos al ahorro, los cuales reducen la importancia de la antici-
pacién. Debido a este estudio, se ha modificado la normativa relacionada
con los beneficios fiscales de los planes de ahorro 401 (k). Si las empre-
sas optan por dicha posibilidad, en ese caso los trabajadores pueden
adherirse, de forma automatica, a un plan por defecto. El que se apliquen
tales planes aumenta de forma significativa la participacion en los mis-
mos, y muchos trabajadores mantienen sus contribuciones en el nivel
estipulado por defecto.®”

Ademas de la popularidad de la seguridad social y de otros programas
que “obligan” a los consumidores a ahorrar, la mejor prueba de la insufi-
ciencia del ahorro es probablemente el hecho de que, durante la jubilacién
los individuos reducen, en promedio, el consumo significativamente.® De
hecho, durante la jubilacion el consumo se reduce de forma discontinua.®
Aquellos que son mas ricos y que cuentan con mayores rentas de reempla-
zamiento reducen su consumo mucho menos. No es facil explicar este resul-
tado con el modelo de ciclo de vida estdndar con descuento exponencial.”

Thaler y Shlomo Benartzi (2000) han elaborado un plan de ahorro
cuyo objetivo es evitar la tendencia a posponerlo y lo han probado de
forma experimental en una empresa manufacturera de tamano medio: se
invitd a los empleados a adherirse a un plan de ahorro, permitiéndoles
elegir por adelantado la fracciéon del salario o de los incrementos salaria-
les que dedicarian al ahorro. De acuerdo con el descuento hiperbdlico,
pero no con el modelo exponencial estandar, los trabajadores deciden
ahorrar una, en términos relativos, modesta parte de sus ingresos actua-
les, pero se comprometen a ahorrar cantidades importantes del salario
futuro o de los aumentos del mismo. En un corto periodo de tiempo, la
tasa de ahorro medio se habia duplicado.”

(67) Véase Madrian y Shea (2001).
(68) Véanse Banks et al. (1998) y Bernheim et al. (2001).

(69) Dicha reduccion podria producirse si la jubilacidon se asocia con perturbaciones negati-
vas en la renta. Bernheim et al. (2001, p. 854) indican que dicho ajuste es poco impor-
tante en términos relativos.

(70) Por supuesto, las personas jubiladas tienen mucho mas tiempo libre, por lo que se
podria esperar una reduccion en el consumo, pues el ocio sustituye al consumo. Es difi-
cil, si bien no imposible, explicar, ademds, por qué esta sustitucion varia sistematica-
mente, tanto con el nivel de riqueza como con el ratio de reemplazamiento de la renta.
Esto podria ocurrir si los jubilados que tienen un gusto especial por el disfrute del tiem-
po libre cuentan, porque asi lo han elegido, con ratios de reemplazamiento de la renta
elevados y han logrado un alto nivel de ahorro.

(71) Desde el 4,4 al 8,7 por ciento. Se puede explicar también esta conducta sobre la base de
la teoria prospectiva de Kahneman y Tversky (1979). De acuerdo con ella, la estructura
de la toma de decisiones es importante y las personas se resisten a sufrir pérdidas. En
el contexto considerado, estos empleados no quieren sufrir pérdidas en su consumo.
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6. LOS MERCADOS DE ACTIVOS

La Teoria general de Keynes fue el punto de partida de la vision finan-
ciera moderna , en clave conductual, de los mercados de activos. Segun
la metafora de Keynes, “las inversiones profesionales pueden ser compa-
radas con aquellas competiciones periodisticas en las que los concursan-
tes tienen que elegir de entre un centenar de fotografias los seis rostros
mas hermosos, siendo el premio para el concursante cuya eleccidon se
acerque mas a las preferencias medias de todos ellos.””? Asi, los merca-
dos de valores son demasiado volatiles y demasiado sensibles a las nove-
dades. Esta vision del mercado de valores contrasta con la derivada del
modelo de mercados eficientes, en el que los precios de las acciones reco-
gen el valor presente de los rendimientos futuros ajustados por el riesgo.

A comienzos de la década de los ochenta, Robert Shiller realizé un
contraste directo de la hipdtesis keynesiana respecto a la existencia de un
exceso de volatilidad. Argumentaba que si los precios de las acciones
reflejaran realmente el valor previsto de los rendimientos futuros espera-
dos, deberian variar menos que los propios rendimientos descontados. El
punto de vista de Shiller era una aplicaciéon directa de un sencillo princi-
pio estadistico: una buena prediccidon deberia tener menor varianza que la
variable que se esta prediciendo. Si la prediccion del tiempo tuviera una
varianza mayor que la del clima en si mismo, el meteordlogo deberia ser
despedido.”® Utilizando datos de Estados Unidos correspondientes a los
precios de las acciones y a los dividendos, para 100 anos, y eliminando en
todos los casos la tendencia, Shiller (1981) comparé la varianza de los pre-
cios de las acciones con la varianza del valor actual de los dividendos. 7*
Descubrio simplemente lo que Keynes habria esperado: la desviacion tipi-
ca de los precios de las acciones (sin tendencia) es cinco veces la desvia-
cion estandar (sin tendencia) de los dividendos descontados. Estos resul-
tados han sido confirmados mediante pruebas mas refinadas que tienen
en cuenta la no estacionariedad tanto de los precios de las acciones como
del valor actual de los dividendos.”

(72) Keynes (1936, p.156).

(73) Por ejemplo, en el caso de una distribucién normal, la media de la distribucion (que es
una constante y consecuentemente tiene varianza nula) es la prediccion que proporcio-
na la menor desviacion cuadratica respecto a la evolucion real.

(74) Extrapold los dividendos futuros hacia periodos situados mas alld de su periodo de
observacion. En LeRoy y Porter (1981) se expone un andlisis similar.

(75) Véase Campbell y Shiller (1987). Aunque en principio parecia que el esfuerzo de Shiller
habia servido para resolver el caso, la cosa se complicé como consecuencia de la apa-
ricion de dos problemas técnicos. El primer problema es que la eliminacion de la ten-
dencia lleva a la posibilidad de que haya un gran sesgo en el procedimiento de Shiller:
las series de precios de las acciones y de los dividendos son no estacionarias y una
serie no estacionaria ni siquiera tiene varianza. El segundo problema estéa relacionado
con lo pequena que es la muestra de Shiller y su extrapolacion de los dividendos futu-
ros mas alla del presente. Kleidon (1986) mostro, con datos simulados, que la diferen-
cia entre la varianza del precio (sin tendencia) de las acciones de Shiller y la corres-
pondiente a sus series de dividendos no es lo suficientemente grande como para recha-
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A pesar de los resultados obtenidos en los contrastes basados en la
varianza, se mantuvo la confianza en los mercados eficientes gracias a
resultados empiricos tales como la existencia de una correlacién serial
insignificante en los datos mensuales de los rendimientos.” El rechazo de
la hipotesis de que los rendimientos estan correlacionados serialmente
sugiere que el mercado de valores evoluciona de una forma parecida a la
que lo hace un paseo aleatorio. Frente a dicho planteamiento, Summers
(1986) mostro, sobre la base de un modelo de “ modas” —con desviacio-
nes de los mercados perfectos que estaban correlacionadas serialmente—,
que los tests de correlacion serial tienen muy poca potencia: de hecho es
tan baja que se precisaria contar con datos de 5.000 anos para que se
pudiera discriminar, la mitad de las veces, entre la hipotesis de paseo ale-
atorio y una moda que desviase los precios de la acciones en mas de un
30 por ciento en relacidon con sus fundamentos, en el 35 por ciento de las
ocasiones.”’

Ademas de poner de manifiesto la existencia de un exceso de volatili-
dad, Shiller ha analizado también sus posibles causas. En Irrational Exu-
berance (2000), revisa la cobertura dada por la prensa a la burbuja del
mercado de valores de los noventa del pasado siglo y explica como se
propagé la idea de una “nueva era”, tanto en los mercados financieros
como en la economia real. A medida que aumentaban los precios de la
acciones, el mantra de la “nueva economia” se transmitié de persona a
persona; los inversores individuales actuaban de acuerdo con las opinio-
nes de los medios de comunicacién, que exageraban los efectos que teni-
an sobre la productividad fundamentos econémicos tales como Internet.
Dichas burbujas del mercado de valores son habituales; se han producido
en muchos otros paises y han sido frecuentes a lo largo de la historia. De
hecho, lo que nos cuenta Kindleberger sobre las manias y los panicos y la
historia de Galbraith sobre el Great Crash de 1929 son distinguidos pre-
decesores de Irrational Exuberance.

Un segundo descubrimiento empirico relevante que permite dudar de la
racionalidad del mercado de valores es la paradoja de la prima de las accio-
nes. Durante los ultimos 200 anos, la rentabilidad de las acciones ha sido

zar, con un cierto nivel de confianza, la hipotesis nula del mercado eficiente, cuando los
rendimientos siguen un paseo aleatorio. La falta de estacionariedad de los precios de
las acciones y de los dividendos no la plantea problemas al test de Campbell-Shiller en
aquellos casos en los que las dos series estén cointegradas. Este test también es valido
en aquellos casos en los que las empresas alisan los dividendos.

La elevada volatilidad de los precios de las acciones se podria explicar también a través
de un ciclo de alta frecuencia en la tasa de rentabilidad real esperada de las acciones.
Sin embargo, dicho ciclo no es compatible con la mayoria de los modelos clasicos habi-
tuales de la economia, en los que los rendimientos reales estdn determinados, basica-
mente, por el estado de la tecnologia y la relacion capital-trabajo. En el modelo clasico
estandar, tanto la tecnologia como la relacidn capital-trabajo cambian lentamente.

(76) Cuando no era insignificante en sentido estadistico, dicha correlacion parecia insignifi-
cante en cuanto a su magnitud se refiere.

(77) West (1988) demostrd, de forma similar, la baja potencia del test de mercados eficien-
tes de Kleidon utilizando los datos sin tendencia de Shiller.
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significativamente mayor que la rentabilidad de los bonos. Por ejemplo,
desde 1802 hasta 1998, la rentabilidad real de un indice bursatil ponderado
por el valor fue del 7,0 por ciento anual, frente al 2,9 por ciento de un titulo
que en términos relativos no supone ningun riesgo.”® Durante los ultimos 75
anos (de 1926 a 2000), la rentabilidad real de las acciones fue de un 8,7 por
ciento, frente al 0,7 por ciento de los bonos, una diferencia del 8,0 por cien-
to. Una diferencia de esta magnitud es enorme: Jeremy J. Siegel y Thaler
(1997) calculan que si se hubiera realizado una inversion de 1.000 doélares
hace 75 anos se habrian obtenido 12.400 délares en el caso de los bonos y
884.000 dolares en el caso de las acciones. Esta diferencia es tan grande que
el rechazo de la racionalidad es inmediato: bajo el supuesto de maximiza-
cion intertemporal de la utilidad, la utilidad marginal del consumo de hoy
deberia ser igual a la utilidad adicional esperada mahnana al renunciar a una
unidad del consumo presente. Con una funcién de utilidad con adversion
relativa al riesgo constante, esta condicidon implica que la prima de las accio-
nes esperada deberia ser igual al producto del coeficiente de aversion al
riesgo y la covarianza entre el crecimiento del consumo y la rentabilidad del
precio de las acciones. Sin embargo, para valores razonables del coeficien-
te de aversion al riesgo, este producto es mucho menor que la prima de las
acciones, con lo que se rechaza la conducta de consumo racional. Este
rechazo se conoce como la paradoja de la prima de las acciones.”

Existen también pruebas basadas en datos de seccidn transversal que
muestran la irracionalidad de los precios de las acciones. Asi, llegando a
resultados similares a los obtenidos por Schiller mediante el andlisis de
series temporales respecto a la existencia de un exceso de volatilidad
acompanado de la reversion a la media del ratio precio/dividendo, Werner
F. M. De Bondt y Thaler (1985) observan, en un estudio de seccion trans-
versal, que la rentabilidad de las acciones vuelve a la media: las sucesivas
carteras formadas por las cincuenta de mayor éxito durante los 5 afos pre-
vios obtuvieron unos resultados considerablemente peores que los corres-
pondientes a la media del mercado, mientras que las carteras formadas
por las cincuenta de menor éxito durante el lustro previo obtuvieron mejo-
res resultados que la media del mercado. Otras anomalias del mercado de
valores, tales como la disminucion del 20 por ciento en el precio de las
acciones, que se produce en un solo dia, en octubre de 1987, sin que exis-
tiese ninguna novedad significativa a este respecto, llevan también a que
aumenten las dudas respecto a la hipotesis de los mercados eficientes.®°

(78) Véase Mehra (2001, p.1).

(79) Es destacable el hecho de que incluso este test tan débil lleve al rechazo, ya que la
mayoria de las teorias de consumo, ya sean maximizadoras o no, llevaban a la existen-
cia de una considerable correlacion entre la tasa de rentabilidad de las acciones y la tasa
de crecimiento del consumo. Por ejemplo, dicha correlacién se produce si los consu-
midores tienen una funcidon de consumo que, en clave naif, depende de su riqueza o,
alternativamente, si el mismo optimismo que lleva a elevadas rentabilidades en el mer-
cado de valores lleva también a excesos en el consumo. Parker (2001) plantea una posi-
ble solucidn para la paradoja de la prima de las acciones.

(80) Véase Romer (1993, p. 1112).
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Los mercados de activos no sdlo son importantes en si mismos,
sino también porque influyen en los resultados macroecondmicos a
través de, al menos, tres vias. En primer lugar, el valor de activos
influye en la riqueza y, por tanto, en el consumo. En segundo lugar, el
precio de los activos existentes en relaciéon con el precio del nuevo
capital (la ratio g de Tobin) influye en la inversién, ya que esta puede
ser considerada como un arbitraje entre el nuevo fondo de capital y
las demandas realizadas respecto a activos existentes similares.®’
Finalmente, el valor de los activos influye en la probabilidad de quie-
bra que tiene una empresa. A las empresas que estan practicamente
en bancarrota les resulta muy dificil, sino imposible, conseguir un
préstamo y por tanto es habitual que renuncien a oportunidades de
inversion rentables.®

7. POBREZA E IDENTIDAD

Si, efectivamente, la distribucion de la renta es un tema de la
macroeconomia, tal y como muchos han senalado, entonces la econo-
mia conductual proporciona también intuiciones respecto al problema
macroeconémico mas duradero al que se enfrenta Estados Unidos: la
disparidad existente en la renta y en las condiciones sociales entre la
mayoritaria poblacion blanca y la minoria afroamericana. Como lega-
do, tanto de la esclavitud como de las leyes de segregacion racial de
Jim Crow que la siguieron, la pobreza tiene un peso considerable entre
los afroamericanos. La tasa de pobreza de la poblacion negra, situada
en el 23,6 por ciento en el ano 2000, era, en términos practicos, el triple
de la correspondiente a la poblacion blanca, situada en un 7,7 por cien-
t0.8% A pesar de que tan sélo son, aproximadamente, la octava parte de
la poblacion, los afroamericanos aportan casi la cuarta parte de toda la
pobreza de Estados Unidos.® La realidad es aun mas desigual de lo que
indican estas estadisticas, debido a que los problemas de los afroame-
ricanos mas pobres van mas alla de la mera pobreza. Entre ellos se
incluyen unas muy elevadas tasas de criminalidad, adiccion a las dro-
gas y al alcohol, nacimientos fuera del matrimonio, hogares monopa-
rentales regentados por mujeres y dependencia de la asistencia social.
Las estadisticas sobre encarcelamiento indican que incluso el peor de
todos estos problemas afecta a una fraccion significativa de afroameri-
canos. Asi, por ejemplo, alrededor del 4,5 por ciento de los hombres

(81) Véanse los trabajos sobre la teoria g, en especial Tobin (1969), Summers (1981), Abel
(1982) y Hayashi (1982).

(82) Véanse Myers (1974) y Jensen y Meckling (1976). Lamont (1995) muestra que, debido a
dicha dependencia , se pueden producir equilibrios duales.

(83) Los hispanos tienen una historia de discriminacion similar, si bien no tan extrema.

(84) Véase http://www.census.gov/Press-Release/www/2000/cb00-158.html.
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negros estan en la carcel.?® La tasa de encarcelamiento de los hombres
negros supera a la de los blancos en una proporcién de ocho a uno.®
Es mas, la probabilidad de que a lo largo de su vida un joven negro
ingrese en prision se situa por encima del 25 por ciento?.

Debido a que, a nuestro juicio, la teoria econdmica convencional es
incapaz de explicar tal conducta autodestructiva, Rachel E. Kranton y yo
mismo hemos desarrollado modelos, basados en observaciones sociol6-
gicas y psicoldgicas, cuyo objetivo es comprender la persistencia de la
situacion de desventaja de los afroamericanos (2000). Nuestra teoria
resalta el papel de la identidad y las decisiones que los individuos toman
respecto a quiénes quieren ser en realidad. En nuestra teoria sobre la
pobreza de las minorias, las razas y las clases desahuciadas se enfrentan
a una eleccion hobbesiana. Una posibilidad es elegir una identidad que se
adapte a la cultura dominante. Ahora bien, se adopta dicha identidad
sabiendo que es poco probable que se logre la aceptacidon plena por parte
de los miembros de la cultura dominante. Ademas, es posible que dicha
eleccidn sea costosa en términos sicoldgicos para uno mismo, pues impli-
ca ser alguien “diferente”; la familia y los amigos, quienes tampoco per-
tenecen a la cultura dominante, probablemente muestren actitudes nega-
tivas hacia el disidente que la ha adoptado. Asi, es posible que los indivi-
duos sientan que nunca van a llegar a “pasar” del todo al otro lado. Una
segunda posibilidad es adoptar una identidad alternativa, histéricamente
determinada, que, para muchas minorias, consiste en adoptar una cultu-
ra de oposicién. Cada identidad se asocia con preceptos relacionados con
la conducta ideal. En el caso de la identidad basada en el hecho de opo-
nerse, los preceptos suelen presentarse en forma de negacion, en térmi-
nos de lo que no es la cultura dominante. En la medida en que los pre-
ceptos de la cultura dominante aprueban la “autorrealizaciéon”, los que
pertenecen a la cultura basada en el oponerse son autodestructivos. El
optar por la identidad de la cultura de oposicién puede ser algo muy
comodo para el ego, pero es probable que también debilite, tanto desde
un punto de vista fisico como econémico.

Esta teoria de la desventaja basada en la identidad es coherente con un
conjunto considerable de pruebas. Por ejemplo, capta los resultados prin-

(85) En 1996 habia 530.140 hombres de raza negra en las carceles, 213.000 negros no his-
panos y 80.900 presos hispanos de ambos sexos. Habia 462.500 hombres y 55.800
mujeres recluidos en las carceles. Considerando que la tasa de negros hispanos se situa
en el 0,3 por ciento y que la tasa hombres/mujeres de los negros coincide con la de los
blancos se tiene que en 1996 habia unos 211.814 hombres negros en prision. La pobla-
cién masculina negra era de alrededor de 1/2(30+0,6x4,7) millones = 32,282/2=16,141
millones. El resultado neto es que en torno al 4,5 por ciento de la poblaciéon masculina
afroamericana estaba en la carcel o en prision. Fuente de las tasas de de encarcela-
miento: Correctional populations of the U.S. 1996, Departamento de Justicia de Estados
Unidos, cuadro 5.7, p. 82. Fuente http://www.census.gov/statab/www/part1a.html.

(86) Véase www.hrw.org/reports/2000/usa/Table34.pdf.

(87) Calculo basado en los indices de encarcelamiento de 1993.
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cipales de los estudios realizados por autores tales como Franklin Frazier
(1957), Kenneth Clark (1965), William E. B. Du Bois (1965), Ulf Hannerz
(1969), Lee Rainwater (1970), William J. Wilson (1987, 1996) y Elijah Ander-
son (1990). Lea cualquier biografia afroamericana: el baile, nada coémodo,
entre la aceptacion y el rechazo se sitia siempre en el centro de la pista.

La teoria de la identidad de la pobreza de las minorias tiene conse-
cuencias de politica social que difieren bastante de aquellas que se deri-
van de la teoria neoclasica convencional. Por ejemplo, la teoria econdmi-
ca estandar del crimen y el castigo indica, implicitamente, que hay que
luchar contra el delito utilizando el instrumento de la disuasion: aumenta
la apuesta todo lo que sea necesario, tal y como hizo California con su ley
“tres huelgas y estas despedido”, y el delincuente en potencia se lo pen-
sara dos veces. Sin embargo, las prisiones estan llenas y el crimen no ha
desaparecido. Frente a dicho planteamiento, la teoria basada en la identi-
dad indica que las enormes externalidades negativas causadas por el
encarcelamiento pueden contrarrestar los beneficios que, a corto plazo,
se obtienen al disuadir la actividad delictiva mediante politicas de encar-
celamiento mas severas.®® En si misma, la prision es una escuela en la que
se adquiere una identidad basada en la oposicién frente a la cultura esta-
blecida y, por tanto, es el caldo de cultivo de los delitos del futuro. Ade-
mas, las externalidades presentes en la formacion de la identidad abogan
por la aplicacion de programas cuyo objetivo sea poner fin a los delitos
antes de que se hayan producido. Entre estos se incluyen, por ejemplo,
programas eficaces y de facil acceso para el tratamiento y rehabilitacion
de los adictos a las drogas y puestos de trabajo publicos para los jovenes
de las zonas urbanas deprimidas. La teoria de la identidad indica que los
beneficios de un mayor gasto en las escuelas de los barrios afroamerica-
nos que cuentan con elevadas tasas de pobreza probablemente sean sig-
nificativos: se ha comprobado que en el desarrollo de los ninos afroame-
ricanos influyen mucho las diferencias en la calidad del profesorado y el
numero de alumnos de las clases.®® Puede que sea necesario que, aparte
de que se cubra la materia estandar, se cuente con un profesor extra y con
una atencion personalizada, con el fin de resolver aspectos relacionados
con la identidad de los estudiantes.®® Por ultimo, las externalidades pre-
sentes en la formacién de la identidad son una razén para abogar por
medidas positivas en favor de las minorias, medidas que, en lo que res-
pecta a los afroamericanos, podrian servir como un simbolo de bienveni-
da a la sociedad blanca, que los ha rechazado durante tanto tiempo.®’

(88) Véase Levitt (1996).

(89) Véase Ferguson (1998) sobre el efecto de la calidad del profesorado y Krueger y Whit-
more (1999) sobre el efecto del nimero de alumnos de la clase.

(90) Véase Delpit (1995).

(91) Loury (1995) ha sefalado que la accion positiva puede tener también el efecto opuesto:
exacerbar la sensacion de exclusién que tiene la poblacién negra y hacerles sentir que,
aunque logren la integracion, se les sigue considerando diferentes.
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8. CONCLUSION

Han transcurrido 30 anos desde que tuvo lugar la revolucién que
comenzo en la teoria del crecimiento y que posteriormente se propago
hacia la microeconomia. La nueva microeconomia esta presente en todos
los estudios de postgrado, en la mitad de una secuencia formada por dos
asignaturas. La adopcién de la nueva macroeconomia ha sido mas lenta,
pero la revolucion esta llegando también a dicho campo. Si hay un campo
en la ciencia econdmica que tenga que ser conductual, este es el de la
macroeconomia. A lo largo de esta conferencia he sefialado que la reci-
procidad, la justicia, la identidad, la ilusién monetaria, la aversion a las
pérdidas, el comportamiento de grupo y el aplazamiento sirven para
explicar la significativa distancia existente entre las economias reales y el
modelo competitivo de equilibrio general. A mi juicio, la consecuencia de
todo ello es que la macroeconomia debe estar basada en tales considera-
ciones conductuales.

La Teoria general de Keynes fue la principal contribucién a la econo-
mia conductual antes de nuestra época. En, practicamente, todas las par-
tes, Keynes le echo la culpa de los fallos del mercado a las propensiones
psicoldgicas (como el consumo) y a las irracionalidades (como la especu-
lacion en el mercado de valores). La profesiéon domé a la economia key-
nesiana inmediatamente después de su publicacion. La domesticaron
conforme la fueron traduciendo a las “suaves” matematicas de la econo-
mia cldsica.’? Pero la economia, al igual que los leones, es salvaje y peli-
grosa. La economia conductual moderna ha redescubierto el lado salvaje
de la conducta macroecondmica. Los economistas conductuales se estan
convirtiendo en domadores de leones. La mision es tan estimulante desde
un punto intelectual como complicada.
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ABSTRACT

The study of asymmetric information realized in “The Market for
‘Lemons’” was a very first step toward the development of a
behavioral macroeconomics in the original spirit of John Maynard
Keynes’ General Theory (1936). Macroeconomics would then no
longer suffer from the “ad hockery” of the neoclassical synthesis,
which had overridden the emphasis in The General Theory on the
role of psychological and sociological factors, such as cognitive
bias, reciprocity, fairness, herding, and social status. The New
Classical macroeconomics was a step forward in at least one res-
pect: price and wage decisions were now based upon explicit
microfoundations. But the behavioral assumptions were so primi-
tive that the model faced extreme difficulty in accounting for at
least six macroeconomic phenomena (involuntary unemploye-
ment, effectiveness of monetary policy, the Phillips curve and the
NAIRU, undersaving, asset markets, and poverty and identity). In
this Nobel lecture | shall describe how behavioral macroecono-
mists, incorporating realistic assumptions grounded in psycholo-
gical and sociological observation, have produced models that
comfortably account for each of these macroeconomic phenome-
na. In the spirit of Keynes’ General Theory, behavioral macroeco-
nomists are rebuilding the microfoundations that were sacked by
the New Classical economics.

Key words: Nobel lecture, information economics, asymmetric
information, behavioral macroeconomics, poverty and identity.





