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Cic lo eco nó mi co en el pen sa mien to eco nó mi co
keyne sia no

Cas te lla nos T., Ge rar do A.*

Re su men
El ob je ti vo del pre sen te ar tí cu lo es ana li zar los ci clos eco nó mi cos como des via cio nes de las va ria bles

ma croe co nó mi cas pre sen tes en la ac ti vi dad agre ga da, sus ca rac te rís ti cas y la teo ría del ci clo, que bus can dar le
ex pli ca ción al com por ta mien to de la eco no mía en el cor to pla zo, des de el pen sa mien to eco nó mi co keyne sia no.
La in ves ti ga ción se en mar ca en una me to do lo gía ana lí ti ca des crip ti va, para exa mi nar la ma ni fes ta ción de los ci-
clos eco nó mi cos en la ac ti vi dad agre ga da y los fe nó me nos re le van tes que se pre sen tan en la eco no mía de mer ca-
do. Se con clu yó que en una rea li dad mul ti for me, en la di ná mi ca eco nó mi ca del ci clo, los mer ca dos en fren tan va-
ria cio nes y des via cio nes, don de lo cí cli co no sig ni fi ca que se in duz ca a una re gu lari dad, por el con tra rio, es tas
os ci la cio nes cí cli cas en la eco no mía no son siem pre ca pa ces de au to rre gu lar se, de re tor nar al equi li brio. Lue go,
la in te rac ción de los pro ce sos fi nan cie ros y rea les de la eco no mía no es li neal y los ha ce do res de po lí ti ca ma croe-
co nó mi ca al es ta ble cer y es pe ci fi car los ob je ti vos que pre ten den al can zar, po drían ver se en fren ta dos ante el reto
de re co no cer la exis ten cia de fluc tua cio nes sis te má ti cas en el rit mo de la eco no mía, con efec tos en la es ta bi li dad
y com por ta mien to de la eco no mía a cor to pla zo así como el cre ci mien to en el lar go pla zo.
Palabras clave: Cic lo eco nó mi co, pen sa mien to eco nó mi co, ma croe co no mía, Keynes.

Business Cycle in Keynesian Economic Thought
Abs tract

The aim of this paper is to analyze business cycles as deviations of macroeconomic variables present in
aggregate activity, their characteristics and business cycle theory, which seeks to explain short-term behavior of
the economy, based on Keynesian economic thought. The research is framed in an analytic, descriptive
methodology; it examines the manifestation of business cycles in aggregate activity and the relevant
phenomena that occur in the market economy. Conclusions were that in a multiform reality, in business cycle
dynamics, markets face variations and deviations where cyclical does not mean that regularity has been
induced, but rather that these cyclical fluctuations in the economy are not always able to self-regulate and return
to equilibrium. Interaction between the financial and real economic processes of the economy is not linear, and
when macroeconomic policymakers establish and specify the objectives they hope to achieve, they could face
the challenge of recognizing the existence of systematic fluctuations in the economic rhythm, with effects on
short-term economic stability and behavior as well as on long-term economic growth.
Key word: Economic cycle, economic thought, macroeconomics, Keynes.
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In tro duc ción

Esta in ves ti ga ción tie ne por ob je ti vo
ana li zar los ci clos eco nó mi cos como des via-
cio nes de las va ria bles ma croe co nó mi cas, una
for ma de fluc tua ción que se en cuen tra en la
ac ti vi dad agre ga da, para pro cu rar com pren-
derla des de el pen sa mien to eco nó mi co keyne-
sia no. El de sa rro llo del ar tí cu lo se abor da si-
guien do una me to do lo gía ana lí ti ca des crip ti-
va, para exa mi nar la ma ni fes ta ción de los ci-
clos eco nó mi cos en la ac ti vi dad agre ga da y
los fe nó me nos re le van tes que se pre sen tan en
la eco no mía de mer ca do.

Por con si guien te se rea li za una re vi-
sión teó ri ca de los plan tea mien tos para ex po-
ner los con cep tos del ci clo eco nó mi co y mos-
trar los fe nó me nos re le van tes que se ma ni fies-
tan en la eco no mía de mer ca do. Por ello, se
en fa ti za que en eco no mías que pre sen tan un
com por ta mien to del cre ci mien to eco nó mi co
va ria ble, pre sen tan fluc tua cio nes que lle gan a
con ver tir se en un fac tor in de sea ble, de man-
dan do de la ges tión ma croe co nó mi ca la sua vi-
za ción de los ci clos eco nó mi cos, ha cien do de
su aná li sis, un tema de in te rés de po lí ti ca eco-
nó mi ca. De tal for ma que la com pren sión de
las fluc tua cio nes eco nó mi cas, es un es tu dio
re le van te para el pro ce so de di se ño y pla ni fi-
ca ción de las po lí ti ca eco nó mi ca, y es de sig-
ni fi ca ción, co no cer cómo se com por tan los
agre ga dos ma croe co nó mi cos y los ele men tos
que se ma ni fies tan en sus fluc tua cio nes, que al
ca rac te ri zar se pue den con tri buir a me jo rar el
di se ño de los mo de los ma croe co nó mi cos de
equi li brio ge ne ral de la eco no mía, in cor po-
ran do el fac tor in ter tem po ral, en la bús que da
de una eva lua ción ex ante de los re sul ta dos
ante de ci sio nes de po lí ti cas pre via men te for-
mu la das y di se ña das, orien ta das a re du cir el

efec to, que ta les va ria cio nes ge ne ran en la
eco no mía.

La teo ría eco nó mi ca bus ca dar una ex-
pli ca ción a las cau sas que ge ne ran el ci clo eco-
nó mi co y las ca rac te rís ti cas que le acom pa ñan,
para ello se rea li za una re vi sión his tó ri ca de la
res pues ta de la teo ría eco nó mi ca al fe nó me no
de las fluc tua cio nes y su in ter pre ta ción y com-
pren sión, has ta lle gar al plan tea mien to que
hace los nue vos keyne sia nos des de la pers pec-
ti va de la Nue va Ma cro Eco no mía Keyne sia na
y la Nue va Eco no mía de la Sín te sis.

1. Re vi sión de la li te ra tu ra

En tre los fe nó me nos re le van tes que se
ma ni fies tan en la eco no mía de mer ca do, es tán
las fluc tua cio nes cí cli cas de la ac ti vi dad eco nó-
mi ca, y en la di rec ción de este plan tea mien to.
Re yes y Me lén dez (2003), ex po nen que, los
mer ca dos en eco no mías de li bre mer ca do pue-
den mos trar re la ción en tre su de sem pe ño y el ci-
clo eco nó mi co, pu dien do es tar pre sen tan do des-
pla za mien tos sin cro ni za dos de va ria bles ma-
croe co nó mi cas im por tan tes en tor no a una ten-
den cia. Es tas des via cio nes se ex pre san en fluc-
tua cio nes de cor to pla zo en va ria bles como: pro-
duc to, pre cio, in ver sión, aho rro y otras va ria bles
mo ne ta rias, que pu die ran com por tar se con jun-
ta men te de un modo sis te má ti co. Sien do lue go,
el ci clo, la ca rac te ri za ción de ex pan sio nes, se-
gui da de re ce sio nes que cul mi nan en pun tos de
in fle xión, re pre sen tan do los má xi mos o mí ni-
mos de la ac ti vi dad eco nó mi ca.

Ante es tas des via cio nes Budne vicy y
Le Fort (1997:1), se ña lan que “exis te un re la-
ti vo con sen so eco nó mi co en que es tos vai ve-
nes cí cli cos que afec tan a la ac ti vi dad eco nó-
mi ca rea les son cos to sos para la eco no mía
como un todo…”
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Este mo vi mien to pe rió di co pero irre-
gu lar, alea to rio e im pre vi si ble, se iden ti fi ca en
fa ses de con trac ción o es tan ca mien to, fon do o
re ce sión, re cu pe ra ción o ex pan sión y auge o
cima que pue den ori gi nar se en di fe ren tes sec-
to res de la eco no mía, fluc tua cio nes de cor to
pla zo que ca rac te ri za y de fi ne al ci clo eco nó-
mi co (Parkin, 1995). El tér mi no ci clo, in du ce
a pen sar en una cier ta re gu la ri dad, que no
exis te (Sti glitz, 1998); la cre en cia de esta re-
gu la ri dad ha po di do lle var a ar gu men tar, que
el com por ta mien to irre gu lar de la eco no mía,
ex pre sa do en re ce sio nes y ex pan sio nes, que
aun que pre sen tes, el pro ble ma de pri mer or-
den de be ría cen trar se en el cre ci mien to eco-
nó mi co a lar go pla zo, en lu gar de se guir cen-
trán do se en sua vi zar las cur vas de cre ci mien to
(Krug man, 2008).

El ci clo eco nó mi co y las ac cio nes de la
po lí ti ca fis cal que pro cu ra la es ta bi li dad eco-
nó mi ca, cons ti tu yen una co ne xión de in te rés
para el de sa rro llo de po lí ti cas pú bli cas y ges-
tión ma croe co nó mi ca en cual quier país. Exa-
mi nan do el com por ta mien to de la eco no mía,
Bra vo y Fran ken (2002:1) plan tean que “los
ci clos eco nó mi cos son fluc tua cio nes re cu-
rren tes de la ac ti vi dad eco nó mi ca de aque llos
paí ses en que el pro ble ma de asig na ción de los
re cur sos se re suel ve a tra vés del mer ca do”.

Para apro xi mar nos al ini cio del es tu dio
de la ac ti vi dad eco nó mi ca y sus ci clos, los pri-
me ros plan tea mien tos y pro po si cio nes de su
ex pli ca ción, se le atri bu yen a Cle ment Ju glar
(1862), quien ad ju di ca a las cri sis co mer cia les
y la ope ra ti vi dad ban ca ria, la cau sa de los cam-
bios en la ac ti vi dad eco nó mi ca. En el aná li sis
de las cri sis, Ju glar, iden ti fi ca tres fa ses: Pros-
pe ri dad, Cri sis y Li qui da ción, a las que es ti mó
du ra cio nes en tre 7 y 11 años, de acuer do a los
pe río dos en que rea li za sus in ves ti ga cio nes.

Otras de las pri me ras teo rías so bre los
ci clos eco nó mi cos las ex po nen, Kit chin

(1923), quien pro po ne ci clos de in ven ta rio, ci-
clos cor tos de 40 me ses de du ra ción; Kuz nets
(1930) plan tea los ci clos de in ver sión y, Kon-
dra tief (1935), iden ti fi ca ci clos de on das lar-
gas en tre 40 y 60 años, que en tra ba jo pre vios
ha bían plan tea do Je vons (1878), Tu gan Ba ra-
no vsky (1894) y Wicksell (1898). Schum pe-
ter, (2002), hace una apro xi ma ción al ci clo re-
em pla zan do la no ción del equi li brio por un
cir cui to di ná mi co, trans for ma do por me dio
del pro ce so de in no va ción, que re pre sen ta la
apli ca ción de las nue vas ideas en cuan to a téc-
ni ca y or ga ni za ción, para dar lu gar a trans for-
ma cio nes de la fun ción de pro duc ción, ori gi-
nan do una nue va po si ción de equi li brio y más
al tos ni ve les de ren ta. Por otra par te, las pri-
me ras teo rías ma te má ti cas del ci clo tie nen
como pio ne ro a Ka lecki (1937), que con si de ra
la in te rac ción en tre in ver sión, de man da y dis-
tri bu ción, a Sa muel son (1939) con el mo de lo
mul ti pli ca dor – ace le ra dor y a Kal dor (1940).

Se lo gra un im pul so a tra vés de la iden-
ti fi ca ción del ci clo eco nó mi co, como fe nó me-
no re cu rren te, a tra vés de las in ves ti ga cio nes
de Mit chell (1946), para com pren der el pa trón
que si guen los ci clos eco nó mi cos en EE.UU.,
don de iden ti fi ca cua tro fa ses como: des plie-
gue, pros pe ri dad, cri sis y de pre sión.

Otro fac tor que de ter mi na el in te rés y
una nue va in ter pre ta ción en el es tu dio del ci-
clo eco nó mi co y a un más, del sur gi mien to de
la ma croe co no mía mo der na, es el even to de la
Gran De pre sión Eco nó mi ca. Esta cir cuns tan-
cia de sa fía la teo ría eco nó mi ca clá si ca, po-
nien do en jui cio sus prin ci pios mi cro e co nó-
mi cos, que pro po nen que el mer ca do por sí
solo bas ta para eli mi nar las fluc tua cio nes eco-
nó mi cas, como re sul ta do de la pre sen cia de
fuer zas de com pe ten cia, que im pul san a que
los re cur sos sean ple na men te uti li za dos, y
como efec to de tal ajus te, las po lí ti cas eco nó-
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mi cas no in fluyen en la de ter mi na ción de la
ac ti vi dad eco nó mi ca (Bajo y Mo nes: 1996).

Este ar gu men to para McCandless
(1993), se fun da men ta en el su pues to de una
teo ría eco nó mi ca, en la que los mer ca dos fun-
cio nan per fec ta men te, los sa la rios y los pre-
cios se ajus tan para va ciar to dos los mer ca dos,
es de cir, la can ti dad del bien que se in ter cam-
bia, coin ci de con la can ti dad que los de man-
dan tes quie ren com prar a ese pre cio, y con la
can ti dad que las ofe ren tes es tán dis pues tos a
ven der. Esta vi sión de equi li brio de los mer ca-
dos, de una ac ti vi dad eco nó mi ca, está de ter-
mi na da por con si de ra cio nes re la cio na das con
la ofer ta agre ga da, que da con tra ria da por fluc-
tua cio nes de cor to pla zo su fi cien te men te
gran des, como las que se ha cen pre sen tes en la
Gran De pre sión en tre los años 1929 y 1940. A
par tir de ésta cri sis, sur ge un nue vo mar co teó-
ri co para ex pli car la Gran De pre sión y las
fluc tua cio nes me no res, plan tea do por John
Maynar Keynes (1986), en la Teo ría Ge ne ral
del Em pleo, el In te rés y el Di ne ro. Ta les fluc-
tua cio nes cues tio nan la teoría mi cro e co nó mi-
ca neo clá si ca, que re pre sen tan para la teo ría
ge ne ral de Keynes, pos tu la dos de la teo ría clá-
si ca, pos tu la dos no apli ca bles a la si tua ción
vi vi da en ese mo men to, solo vá li dos para un
caso es pe cial, al con si de rar lo un caso ex tre mo
de to das las po si cio nes de equi li brio. Keynes
(1986: 87) se ña la que el ob je ti vo fi nal de su
aná li sis es “des cu brir lo que de ter mi na el vo-
lu men de ocu pa ción”. Aun que para Sachs y
La rra in (1994) la te sis cen tral de Keynes se
basa en que, las eco no mías no se au to rre gu lan
en for ma sua ve, no ga ran ti zan ba jos ni ve les de
de sem pleo y al tos ni ve les de pro duc ción en
for ma re gu lar.

De este modo, una eco no mía so me ti da
a gran des fluc tua cio nes, que afec tan los ni ve-
les glo ba les de in ver sión de las em pre sas, en
cier ta me di da, una vez pre sen te la de cli na ción

eco nó mi ca, las fuer zas del mer ca do por sí
mis mas, no se pue den eli mi nar con ra pi dez.
Tal ocu rren cia, se gún Keynes se pre sen ta por-
que al gu nos pre cios cla ves de la eco no mía,
como el ni vel me dio de sa la rios, no son fle xi-
bles y no res pon den rá pi da men te cuan do apa-
re cen shocks ad ver sos a la eco no mía. Para
rea li zar ta les ajus tes, se re quie ren po lí ti cas
ma croe co nó mi cas para con tra rres tar las de cli-
na cio nes eco nó mi cas y es ta bi li zar la eco no-
mía, a tra vés del ma ne jo ac ti vo de la po lí ti ca
fis cal y mo ne ta ria.

En Bajo y Mo nés (1996), se se ña la que
Keynes con si de ra que la so lu ción de be ría ve-
nir por el lado del es tí mu lo a la de man da agre-
ga da, don de el sec tor pú bli co ac túa a tra vés de
po lí ti cas fis ca les y mo ne ta rias, con si de ran do
que el sec tor pri va do no po dría por sí mis mo
au men tar el ni vel del gas to.

2. Aná li sis keyne sia no del ci clo
   eco nó mi co

La ex pli ca ción del ori gen y cau sa de los
ci clos eco nó mi cos tie ne di fe ren tes en fo ques
como con tro ver ti dos, que tra tan de ex pli car el
com por ta mien to de eco no mías de mer ca do
que tie ne en tre sus ca rac te rís ti cas la ca pa ci dad
de cre ci mien to y ex pan sión eco nó mi ca, en la
que ocu rren y si guen una tra yec to ria de fluc-
tua cio nes per sis ten tes e irre gu la res, que se
ma ni fies tan en la ac ti vi dad eco nó mi ca. En
esta in ves ti ga ción se ana li za rá las prin ci pa les
ca rac te rís ti cas, su pues tos y de sa rro llos de la
Nue va Eco no mía Keyne sia na y el mo de lo de
Nue va Es cue la de la Sín te sis (NES).

2.1 Nue va Eco no mía Keyne sia na (NEK)
La Nue va Eco no mía Keyne sia na, se-

ña la Ar gan do ña (1997), es una plan tea mien to
teó ri co que in clu ye el fun da men to mi cro e co-
nó mi co de los de se qui li brios ma croe co nó mi-
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cos, co no ci dos como mo de los de equi li brio no
wal ra sia no, mo de los de de se qui li brio o de
pre cios fi jos o mo de los de equi li brio tem po-
ral. Este plan tea mien to ex pre sa do en un cuer-
po de su pues tos y pre mi sas, en la que la no-
ción de com pe ten cia im per fec ta es in tro du ci-
da en el aná li sis ma croe co nó mi co para pro-
veer un mi cro fun da men to para las ri gi de ces
no mi na les y pro por cio nar una al ter na ti va al
equi li brio de de man da igual a ofer ta. (Dixon,
2008). Ba rrei ro (et al, 1999) apun ta, que el re-
sur gi mien to de la Ma croe co no mía Keyne sia-
na, está ba sa do en el su pues to, de que re ce sio-
nes como la Gran De pre sión de 1929, no son
con se cuen cia de res pues tas efi cien tes da das
por los agen tes, por el con tra rio, son el efecto
de gran des fa llos del mer ca do. Con jun ta men-
te con los es tu dios de ci clo eco nó mi co en mo-
de los de equi li brio com pe ti ti vo de Blan chard
y Fisher (1989) y com pe ten cia im per fec ta y
es truc tu ra de los mer ca dos en Man kiw y Ro-
mer (1991). Ana li zan los efec tos rea les pro vo-
ca dos con jun ta men te en la eco no mía, por la
exis ten cia de com pe ten cia im per fec ta en los
mer ca do y ano ma lías en las fun cio nes de ofer-
ta y de man da agre ga das, que sus ten tan la co-
rrien te de pen sa mien to eco nó mi co de la Nue-
va Eco no mía Keyne sia na y, de su aná li sis de-
ri van, que si tie nen lu gar es tos tres he chos, se
pro du ci rán fluc tua cio nes de la pro duc ción ca-
pa ces de ge ne rar ci clos.

Para Gor don (1990), la idea bá si ca que
la es cue la de la NEK tra ta de ex pli car, es, por
qué los cam bios en el ni vel agre ga do de los
pre cios son rí gi dos a cor to pla zo, por qué los
cam bios no imi tan a los cam bios en tér mi nos
no mi na les de PIB.

Su pues tos de la Nue va Eco no mía
Keyne sia na

Se ba san en su pues tos keyne sia nos y
ad mi ten su pues tos in tro du ci dos por los nue-

vos clá si cos. Son apor ta cio nes con ti nuas y
cam bian tes, en la que se so la pan di ver si dad de
en fo ques. La for mu la ción de los mo de los de
la NEK, se fun da men tan en la com pe ten cia
im per fec ta, de ri gi de ces rea les y de fric cio nes
no mi na les (Ba rrei ro et al, 2000). Es tos su-
pues tos son re fe ri dos en So te lo (et al, 2003).
En ellos se pue den dis tin guir su pues tos que
po drían iden ti fi car se como su pues tos keyne-
sia nos tra di cio na les y nue vas pro pues tas
como se in di can a con ti nua ción:

Su pues tos keyne sia nos tra di cio na les:
a. Ri gi dez en los pre cios y sa la rios. Se man-

tie ne esta te sis keyne sia na, de ri gi dez de
sa la rios no mi na les, am plián do la a los pre-
cios de los pro duc tos.

b. Im pli ca cio nes ma croe co nó mi cas que
sue len iden ti fi car se con el keyne sia nis-
mo: la efec ti vi dad de las po lí ti cas de de-
man da y, la no neu tra li dad del di ne ro a
cor to pla zo y el de sem pleo in vo lun ta rio.

c. Exis ten cia del equi li brio con de sem pleo
d. Com pe ten cia im per fec ta. Exis te al gu na

for ma de com pe ten cia im per fec ta en el
mer ca do de pro duc tos.

e. Asi me tría de in for ma ción. Las nue vas in-
for ma cio nes son in com ple tas y los cam bios
en las con di cio nes del mer ca do se trans mi-
ten con len ti tud y de ma ne ra irre gu lar.

Nue vas pro pues tas
a. Los agen tes reac cio nan con re tra so, ante

un cam bio en las con di cio nes del mer ca-
do de ri va do de la mo di fi ca ción de una va-
ria ble. Si guien do el prin ci pio de ra cio na-
li dad apro xi ma da. Los agen tes es pe ran
con fir mar sus ex pec ta ti vas an tes de to mar
una de ci sión.

b. Las fluc tua cio nes eco nó mi cas son atri-
bui bles a las im per fec cio nes en los mer-
ca dos, en tre las que está la com pe ten cia
im per fec ta.

c. Las im per fec cio nes del mer ca do pue den
di vi dir se en: cos tos de ajus te en pre cios,
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con tra tos tras la pa dos en pre cios y sa la-
rios, com pe ten cia im per fec ta, fa llas de
co or di na ción, ri gi dez en el mer ca do la bo-
ral y fa llas en el mer ca do de cré di to.

d. Ri gi de ces rea les, en base a fac to res que
ha cen que el sa la rio real se man ten ga rí gi-
do o que el pre cio no res pon da a cam bios
en la de man da agre ga da.

e. Acep ta ción del su pues to de no va cia do de
los mer ca dos; én fa sis en la fun da men ta-
ción mi cro e co nó mi ca de tal su pues to.

Los su pues tos y pro pues tas re pre sen-
tan una bús que da de los fun da men tos mi cro e-
co nó mi cos de la ma croe co no mía.

Mo de lo Nue va Eco no mía Keyne sia-
na. Es que ma Ofer ta - De man da Agre ga da

Para Man kiw (2000) los nue vos keyne-
sia nos acep tan el mo de lo IS- LM como teo ría de
la de man da agre ga da y, en sus in ves ti ga cio nes,
tra tan de re fi nar la teo ría de la ofer ta agre ga da.
Se plan tean ex pli car el com por ta mien to de los
sa la rios y los pre cios a cor to pla zo, iden ti fi can do
las im per fec cio nes que ha cen que los sa la rios y
los pre cios sean rí gi dos y como con se cuen cia de
las cua les la eco no mía re tor na len ta men te a la
tasa na tu ral. Ha cen este plan tea mien to en base a
la pre mi sa de que los mo de los de equi li brio de
mer ca do, así como la teo ría de los ci clos eco nó-
mi cos rea les, no ex pli can las fluc tua cio nes a
cor to pla zo de la ac ti vi dad eco nó mi ca. La NEK
se ale ja del mo de lo de com pe ten cia per fec ta de
Wal ras y se plan tea la or ga ni za ción de mer ca dos
que me jor re fle jen la rea li dad, al con si de rar la
in for ma ción im per fec ta, la com pe ten cia im per-
fec ta y los cos tos de ajus te (Bo ron do, 1994).

Mas sad y Pa til lo (2000) se ña lan por otra
par te, que la nue va eco no mía keyne sia na man-
tie ne la esen cia del aná li sis pos tu la do por
Keynes, de ri gi de ces de pre cios y sa la rios que se
ale jan de los mer ca dos cons ti tui dos por in di vi-
duos ma xi mi za do res que no en fren tan más res-
tric cio nes que las de ri va das de sus pro pias de ci-

sio nes y de su en tor no. La NEK plan tea ex pli car
las ri gi de ces de pre cios en un gru po de hi pó te sis
so bre el com por ta mien to in di vi dual en un mun-
do de com pe ten cia im per fec ta.

Mo de lo de im per fec cio nes rea les. Ri-
gi dez no mi nal en los pre cios

Sien do el pro pó si to bá si co de los teó ri-
cos nue vo keyne sia nos ex pli car por que exis ten
a cor to pla zo ri gi de ces en los pre cios o pre cios
fle xi bles, basa sus plan tea mien tos en la exis-
ten cia se ña les ca rac te rís ti cas para ex pli car la
ri gi dez no mi nal en los pre cios, cir cuns tan cia
que de ter mi na que el di ne ro no sea neu tral (Ba-
rrei ro et al, 1999). En tre es tos ele men tos es tán
la com pe ten cia im per fec ta, las im per fec cio nes
rea les y las fric cio nes no mi na les.

Las im per fec cio nes o ri gi de ces en los
pre cios re la ti vos de bie nes y fac to res cau san
ano ma lía en los pre cios. Son sin gu la ri da des
que se dan en las es truc tu ras de cos tos de las
em pre sas, ha cien do que es tas no reac cio nen
to das al mis mo tiem po ante una per tur ba ción.

Los ti pos de ri gi de ces rea les son: (Ba-
rrei ro, 1999).

Los fa llos de co or di na ción en tre los
agen tes que son dis fun cio nes tem po ra les de la
ca de na de pro duc ción, que pro vo can que tan to
los pre cios de ven ta como los sa la rios no se
ajus tan ins tan tá nea men te. Es tu dio so bre este
tema ha cen Co o per y John (1988) y Blan chard
(1987).

Para Ba rrei ro (1999) la prin ci pal fuen te
de fa llos de co or di na ción es la exis ten cia de
ren di mien tos cre cien tes a es ca la, si tua ción
que su po ne que el cos to mar gi nal en el equi li-
brio de la em pre sa es de cre cien te o en úl ti mo
ex tre mo cons tan te, por lo que la em pre sa en
al gu nos ca sos po dría au men tar su be ne fi cio si
dis mi nu ye el mar gen pre cio- cos to mar gi nal y
au men ta se su pro duc ción.

Los ren di mien tos cre cien tes pro vie nen
de tres cau sas (Bo ron do, 1994):
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1. Ba rre ras a la en tra da. Se im po nen en los mer-
ca dos en com pe ten cia im per fec ta y que sue len
con sis tir en im po ner un pre cio de ven ta que
pre ven ga la en tra da de nue vas em pre sas al gru-
po de for ma que haga nu los los be ne fi cios de la
em pre sa en tran te.

2. La va ria bi li dad en los pla zos de en tre ga de las
mer can cías. Las em pre sas que no de sean au-
men tar su pro duc ción ante in cre men tos en la
de man da, apla zan la en tre ga de las mer can cías
(Zar nowitz, 1992).

3. Las eco no mías de aglo me ra ción que pro vo can
las ex ter na li da des den sas del mer ca do, cau sa
más im por tan te de la apa ri ción de ren di mien-
tos cre cien tes a es ca la (Dia mond, 1993).

Ri gi de ces rea les en los pre cios re la ti-
vos. Son si tua cio nes en la que los pre cios de
los bie nes y fac to res no pue den va riar. Exis te
tres cla ses de ri gi de ces re la ti vas: so bre el mer-
ca do de bie nes, so bre el mer ca do de tra ba jo y
so bre los mer ca dos fi nan cie ros.
1. Ri gi de ces re la ti vas so bre el mer ca do de bie nes

Se dan es tas ri gi de ces cuan do, aun sien-
do el cos to mar gi nal cre cien te, el mar gen pre-
cio cos to mar gi nal que fija la em pre sa dis mi nu-
ye a me di da que au men ta la pro duc ción, lo que
im pli ca di fi cul ta des para su bir los pre cios.
2. Ri gi de ces re la ti vas al mer ca do de tra ba jo

Ocu rre cuan do los sa la rios rea les tien-
den a ser rí gi dos a la baja. La NEK asu me que
los sa la rios se de ter mi nan en un pro ce so de
ne go cia ción en tre re pre sen tan tes la bo ra les y
la em pre sa.

Se con si de ra que son tres las ma ne ras de
de ter mi nar los sa la rios: i) los sa la rios de efi cien-
cia. Cuan do un tra ba ja dor rea li za ría su tra ba jo
de una ma ne ra más efi cien te y pro duc ti va; ii) la
exis ten cia de tra ba ja do res in ter nos y ex ter nos y
iii) los con tra tos im plí ci tos. Im pli can ri gi de ces
en el sa la rio real de bi das a que el mer ca do de tra-
ba jo con lle va una re la ción a lar go pla zo en tre las
em pre sas y los tra ba ja do res.

Im per fec cio nes rea les en los mer ca dos
fi nan cie ros.

En la teo ría neo clá si ca, la neu tra li dad de
las va ria bles fi nan cie ras se ase gu ra bajo las tres
hi pó te sis si guien tes: 1) Neu tra li dad de la fis ca li-
dad. 2) Ho ri zon te in fi ni to de los agen tes. 3) Per-
fec ción de los mer ca dos fi nan cie ros.

Los nue vos keyne sia nos plan tean que
si los pre cios son rí gi dos, el di ne ro pro vo ca
os ci la cio nes en la pro duc ción y, por tan to no
será neu tral. Han tra ta do de de mos trar que los
mer ca dos fi nan cie ros pue den es tar so me ti dos
a las exis ten cias de im per fec cio nes. Con cre ta-
men te se ña lan que la exis ten cia de asi me trías
en la in for ma ción hace que el tipo de in te rés
no pue da ju gar su pa pel como va ria ble de
equi li brio sino que con du ce a si tua cio nes de
equi li brio con ra zo na mien to. Este plan tea-
mien to para los nue vos keyne sia nos se ex pli-
ca por la exis ten cia de asi me trías en la in for-
ma ción en tre pres ta mis tas y pres ta ta rios. El
pres ta mis ta no pue de eva luar co rrec ta men te
el ries go de in cum pli mien to por par te del
pres ta ta rio o sim ple men te el no re em bol so, lo
que ge ne ra si tua cio nes de se lec ción ad ver sa y
azar (Ba rrei ro, et al, 1999).

2.2 Nue va Es cue la de la Sín te sis (NES)
Para Goo dfriend y King (1997) la nue-

va sín te sis neo clá si ca o de nue va sín te sis, in te-
gra el pen sa mien to de los nue vos clá si cos y
los nue vos keyne sia nos, la sín te sis apli ca la
me to do lo gía ci clo real de ne go cios, in clu yen-
do las ex pec ta ti vas ra cio na les y las ri gi de ces
no mi na les keyne si nas (ri gi dez de los pre cios).
En Man kiw (2008), es un con sen so so bre la
me jor ma ne ra de ex pli car las fluc tua cio nes a
cor to pla zo en la eco no mía, esta nue va sín te sis
es aná lo ga a la sín te sis neo clá si ca que com bi-
na la eco no mía neo clá si ca con la ma croe co-
no mía keyne sia na. La nue va sín te sis in ten ta
in te grar las for ta le zas de los pri me ros en fo-
ques que le pre ce die ron. Los mo de los de NES
son com ple jos de acuer do a Goo dfriend y
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King (1997), al con si de rar op ti mi za ción in ter-
tem po ral, ex pec ta ti vas ra cio na les, com pe ten-
cia mo no po lís ti ca, cos to del ajus te de pre cio
(cos to de menú) y ajus te di ná mi co del pre cio y
un im por tan te rol de la po lí ti ca mo ne ta ria. Y
su gie ren cua tro con clu sio nes prin ci pa les so-
bre el pa pel de la po lí ti ca mo ne ta ria, es tas son:
1. La po lí ti ca mo ne ta ria tie ne efec tos per sis ten tes

so bre las va ria bles rea les de bi do a la gra dual
del pre cio ajus te.

2. La po lí ti ca mo ne ta ria pue de te ner un im pac to
real en el cor to pla zo, pero no hay a lar go pla zo
dis yun ti va: El di ne ro no es neu tral en el cor to
pla zo, pero lo es en el lar go pla zo.

3. La in fla ción tie ne cos tos sig ni fi ca ti vos de bie-
nes tar de bi do a su dis tor sión im pac to en el ren-
di mien to eco nó mi co.

4. En la com pren sión de los efec tos de la po lí ti ca
mo ne ta ria, es im por tan te te ner en cuen ta la cre-
di bi li dad de la po lí ti ca. Es re le van te que los
ban cos cen tra les pro cu ren man te ner la cre di bi-
li dad a tra vés de re glas de po lí ti ca como base
de me tas de in fla ción.

Coas tin (2004: 2) se ña la “que el mo de lo
clá si co su po ne la po si bi li dad de lle gar a una si-
tua ción eco nó mi ca men te óp ti ma en mer ca dos
li bres sin fric cio nes, y el mo de lo keyne sia no está
cen tra do en las im per fec cio nes de mer ca do”. La
teo ría ma croe co nó mi ca des ta ca como prin ci pal
im per fec ción la pre sen cia de em pre sas mo no-
po lís ti cas u oli go po lís ti cas y de sin di ca tos.
Tam bién tie nen en cuen ta las im per fec cio nes en
los mer ca dos de cré di to que au men tan el cos te
de pe dir pres ta do — o in clu so lo ha cen inac ce si-
ble — para al gu nos in di vi duos y em pre sas. Su-
gie re Frois (1993) ele men tos ló gi cos para la co-
ne xión teó ri ca en tre lo ma cro y lo mi cro y em pí-
ri cos que con si de ren la rea li dad con tem po rá nea,
la exis ten cia de pre cios vis co sos, la en do ge ni-
dad mo ne ta ria y la he ge mo nía fi nan cie ra.

Ele men tos de la NES
Para Woo dford (2008) es tos ele men tos

son:
1. El aná li sis ma croe co nó mi co debe em plear mo-

de los con fun da men tos cohe ren tes in ter tem po-
ral de equi li brio ge ne ral. Esto hace po si ble ana-
li zar las fluc tua cio nes a cor to pla zo y cre ci-
mien to a lar go pla zo en un mar co úni co y cohe-
ren te. Per mi ten que tan to los im pac tos a cor to
pla zo y lar go pla zo de los cam bios en la eco no-
mía pue dan ser exa mi na do en un mar co úni co y
cues tio nes mi cro e co nó mi cas y ma croe co nó-
mi cas ya no es tán se pa ra dos;

2. Es con ve nien te ba sar el aná li sis de po lí ti cas
cuan ti ta ti vas en la va lo ra ción eco no mé tri ca de
los mo de los es truc tu ra les. Plan tea Woo dford
(2008) que ob je ti vo prin ci pal del aná li sis teó ri-
co de la ma croe co no mía es para de ter mi nar el
pro ce so de ge ne ra ción de da tos que im pli ca un
mo de lo es truc tu ral, con el fin de per mi tir la
con si de ra ción de la me di da en que las pre dic-
cio nes del mo de lo coin ci den con las pro pie da-
des de se ries de tiem po. Los mé to dos para la es-
ti ma ción eco no mé tri ca de los mo de los es truc-
tu ra les y para la si mu la ción es to cás ti ca de es tos
mo de los en las po lí ti cas hi po té ti cas son una
par te cru cial de la caja de he rra mien tas en ma-
croe co no mía mo der na;

3. La nue va sín te sis se re fie re a la crí ti ca de Lu cas
y los usos de las ex pec ta ti vas ra cio na les. Sin
em bar go, so bre la base de pre cios rí gi dos y
otras ri gi de ces, la sín te sis no con si de ra la neu-
tra li dad del di ne ro pro pues ta por los eco no mis-
tas de la nue va ma croe co no mía clá si ca;

4. La nue va sín te sis acep ta que los shocks de di fe-
ren tes ti pos pue den cau sar la pro duc ción eco-
nó mi ca a fluc tuar. Esta vi sión va más allá de la
vi sión mo ne ta ris ta de que las va ria bles mo ne-
ta rias cau san fluc tua cio nes y la vi sión keyne-
sia na de que el su mi nis tro es es ta ble mien tras
que la de man da fluc túa; y

5. Se acep ta que los ban cos cen tra les pue den con-
tro lar la in fla ción me dian te el uso de la po lí ti ca
mo ne ta ria.
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En tan to que para la Nue va Eco no mía
Keyne sia na se basa en pre cios fi jos con ajus-
tes por las can ti da des, del lado de la de man da
y mer ca dos ra cio na dos, para la Nue va Es cue la
de la Sín te sis el mo de lo es con equi li brio ge-
ne ral con de sem pleo, al can za do por in ter me-
dia ción fi nan cie ra; con teo ría del di ne ro en dó-
ge no y pre cios vis co sos, con for ma do por cua-
tro mer ca dos, Y bie nes; L tra ba jo; V can ti dad
de tí tu los; y M can ti dad de di ne ro (Mata y
Díaz, 2001).

La nue va sín te sis (NES) tra ta de ex pli-
car la in te rac ción en tre los pro ce sos fi nan cie ros
y rea les, la in te rac ción en tre las es fe ras real y
mo ne ta ria es la es ti li za ción de la in te rac ción fi-
nan cie ra con la eco no mía real. Hay una co rres-
pon den cia en tre los bie nes y ser vi cios dis po ni-
bles para con su mo e in ver sión y, el di ne ro y los
va lo res dis po nibles. Es un es tu dio de la di ná-
mi ca eco nó mi ca. El ajus te de los mer ca dos fi-
nan cie ros es ins tan tá neo (prea jus te), pero pro-
vi sio nal (Mata, 1998). Al in cluir se el mer ca do
de tra ba jo, y con si de rar que hay equi li brio de
los mer ca dos, es como un mo de lo wal ra sia no
de cua tro mer ca dos en una di ná mi ca de flu jos o
cir cui tos eco nó mi cos (Mata, 1999).

La Nue va Es cue la de la Sín te sis com-
ple men ta a las an te rio res con una vi sión ma-
croe co nó mi ca fi nan cie ra, en la que se plan tea
una di ná mi ca eco nó mi ca tur bu len ta. Plan tean
su ex pli ca ción aten dien do la in te gra ción de
los mer ca dos rea les y los fi nan cie ros y, por
tan to ini di ca Mata (2004: 180):

“Cu bre los va cíos de la or to do xia re pre-
sen ta das en la sín te sis Hicks – Keynes o
mo de lo IS- LM, al to mar en cuen ta las ex-
pec ta ti vas de be ne fi cio de los va lo res
bur sá ti les, la es pe cu la ción apa lan ca da y
co ne xio nes con los dé fi cits gu ber na men-
ta les y la vin cu la ción con el in ter cam bio

in ter na cio nal. A tra vés del tipo de cam-
bio” (Mata, 2004: 180).

3. Con si de ra cio nes fi na les

La di ná mi ca eco nó mi ca del ci clo en es-
ce na rios cam bian tes, que se ma ni fies tan en
una rea li dad no es pe ra da y mul ti for me, mues-
tran que los mer ca dos se en fren tan rei te ra ti va-
men te a va ria cio nes y des via cio nes, don de lo
cí cli co no sig ni fi ca que se in duz ca a una re gu-
la ri dad, por el con tra rio, es tas os ci la cio nes cí-
cli cas en la eco no mía, no son siem pre ca pa ces
de au to rre gu lar se, de re tor nar al equi li brio.
Por tan to, es tas con di cio nes ha cen re le van tes
el es ta ble ci mien to de po lí ti cas de es ta bi li za-
ción, orien ta das a re gu lar y sua vi zar el ci clo,
es pe cial men te fren te a cir cuns tan cias don de
los de se qui li brios se han acu mu la do y en gen-
dran com por ta mien tos an ti ci pa bles pero con
efec tos no es pe ra dos.

En este en tor no, en el que la in te rac ción
de los pro ce sos fi nan cie ros y rea les de la eco no-
mía no es una ar ti cu la ción li neal, los ha ce do res
de po lí ti ca ma croe co nó mi ca al mo men to de es-
ta ble cer y es pe ci fi car los ob je ti vos que pre ten-
den al can zar, po drían ver se en fren ta dos ante el
reto de re co no cer la exis ten cia de fluc tua cio nes
sis te má ti cas en el rit mo de la eco no mía, con
efec tos en la es ta bi li dad y com por ta mien to de la
ac ti vi dad eco nó mi ca a cor to pla zo así como el
cre ci mien to en el lar go pla zo. Ta les con di cio nes
ge ne ran ma yor com ple ji dad y au men ta la di fi-
cul tad para ha cer efi cien te las de ci sio nes de po-
lí ti ca fis cal, que pro cu ran res pon der con la ma-
yor efi cien cia, ante la pre sen cia de las ta les fluc-
tua cio nes eco nó mi cas, sean es tas en épo cas de
ex pan sión y pros pe ri dad o bien por que se acen-
túan las ad ver si da des.

Para los nue vos keyne sia nos las po lí ti-
cas eco nó mi cas de be rán for mu lar se para en-
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fren tar las fluc tua cio nes cí cli cas, re sul ta do de
efec tos ex ter nos o ex ter na li da des ne ga ti vas
de ri va das de las de ci sio nes. Así como, to mar
en cuen ta que las eco no mías de mer ca do pre-
sen tan fa llos de co or di na ción que im pi den la
fle xi bi li dad de las va ria bles de ajus te ante de-
se qui li brios de los mer ca dos, en la que no se
dis po ne de una teo ría uni fi ca da de las fluc tua-
cio nes ori gi na das por las ri gi de ces de los pre-
cios y sa la rios rea les. Los nue vos keyne sia nos
con si de ran la po si bi li dad de ins tru men tar po-
lí ti cas an ti cí cli cas, to man do en cuen ta que las
ex ter na li da des ne ga ti vas de ri va das de las de-
ci sio nes in di vi dua les que ge ne ra la pues ta en
mar cha de una po lí ti ca, li mi tan la efi ca cia de
las mis mas. En tan to que la nue va es cue la de
la sín te sis, plan tea la in te rac ción en tre la eco-
no mía fi nan cie ra con la eco no mía real, don de
dis tin gue en tre mer ca dos flu jos y stocks. Para
ello ini cia des de el equi li brio ge ne ral, ana li-
zan do el mer ca do de cré di to, las vin cu la cio-
nes di ná mi cas en tre el in ter cam bio ex te rior y
la eco no mía na cio nal.

En mer ca dos ine fi cien tes se con fron ta
las pre vi sio nes de la Nue va Ma croe co no mía
Clá si ca y la Nue va Eco no mía Keyne sia na en
la cons truc ción teó ri ca uti li za da, que pue de
afec tar la cre en cia en la efi ca cia y la es ta bi li-
dad del sis te ma en re la ción con los mer ca dos
fi nan cie ros. En es tos en tor nos, se que bran ta la
hi pó te sis del mer ca do efi cien te, que ava la ba
la efi cien cia de los mer ca dos fi nan cie ros, en el
área de la ma croe co no mía, mos tran do que los
mer ca dos no son siem pre ca pa ces de re tor nar
al equi li brio, es pe cial men te fren te a cier tos
acon te ci mien tos; di chos acon te ci mien tos o
he chos es pe cia les no son exó ge nos sino en dó-
ge nos; y las po lí ti cas re co men da das que per-
mi ten al mer ca do au to rre gu lar se, re sul tan in-
su fi cien tes fren te a la cri sis y hace im pres cin-
di ble el re tor no a la in ter ven ción es ta tal.

La di ná mi ca eco nó mi ca del ci clo eco-
nó mi co mues tra que en una rea li dad mul ti for-
me, los mer ca dos no son siem pre ca pa ces de
au to rre gu lar se, de re tor nar al equi li brio, es pe-
cial men te fren te a cir cuns tan cias don de los
de se qui li brios acu mu la dos, au men tan las des-
via cio nes es pe ra das. Por ello, el plan tea mien-
to del ha ce dor de po lí ti cas para dar res pues ta a
es tas cir cuns tan cias, lo lle va rá a valorar apro-
xi mar se a las pro pues tas por va rios mé to dos y
teo rías que aun que con tra pues tas de be rá aten-
der ele men tos don de és tas se com ple men ten.
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