e "
TR Y —— B ..

REVISION HETERODOXA DE LA MACROECONOMIA CONVENCIONAL:
DISCREPANCIAS CON EL MODELO BERNANKE-BLANCHARD

Adolfo M. Domenech Abela
Doctorando en Economia y colaborador de GESCE-URJC

Antonio Sanchez-Bayon
Profesor de Economia Aplicada - Universidad Rey Juan Carlos

RESUMEN

Revision heterodoxa de la Macroeconomia ortodoxa, aplicAndose al modelo Bernanke-
Blanchard e ilustrandose empiricamente con el caso espafiol. Para el analisis, se recurre a los
marcos tedricos y metodoldgicos de la Escuela Austriaca y los Neoinstitucionalistas (Analisis
Econdmico del Derecho, Eleccién Pablicay Economia Constitucional Comparada). Los resultados
del analisis alertan de los riesgos de crisis docente y real de la Macroeconomia.

1. PRESENTACION: CRISIS MACROECONOMICA ANTERIOR AL COVID-19

La Macroeconomia mainstream o convencional (también llamada ortodoxa, Mermelstein, 1970;
Sanchez-Bayon, 2022a-b y 2024a-b), adolece desde hace tiempo de mathiness o matematitis (Romer,
2015) y del error friedmaniano (Friedman, 1953): se viene ensefiando una Macroeconomia modelizada,
con mayores pretensiones econométricas que realistas (sin atencion al funcionamiento de las
instituciones, Boyer, 1992), lo que ha generado una gran frustracion universitaria (Fullbrook y Morgan,
2021). Dicha frustracién se acrecentd durante la década del 2000 (calificindose de autistica a la
economia en las aulas, PAE, 2000; Sanchez-Bayon, 2022¢), con la llamada Macroeconomia de la Gran
Moderacion, que acabd con la Gran Recesion y, actualmente, se ha exacerbado con la intervencion para
superar la pandemia de COVID-19 (Huerta de Soto et al, 2021), dada la exponencial inyeccidon monetaria
acumulada, lo que puede terminar conduciendo a la Gran Estanflacion.

Tal es la lectura que viene realizdndose desde enfoques heterodoxos, como los de la Escuela
Austriaca y los Neoinstitucionalistas (por su coincidencia en el andlisis de individualismo metodologico
y recompositivo para fendomenos sociales complejos, la asuncion del principio de realidad, la
consideracion no-neutral del dinero, etc., Sdnchez-Bayon et al, 2024), que se observan aqui (tal como se
ha realizado en otros casos de analisis combinado del intervencionismo estatal, Sanchez-Bayon, 2024¢
y 2023a-d).

En consecuencia, para este andlisis se parte de la evidencia empirica del proceso inflacionario
posterior a la pandemia de COVID-19, que sin embargo ha resultado inesperado para el mainstream o
pensamiento ortodoxo econdmico. Dicha ortodoxia, tras la globalizacion, ha venido inspirada por los
MIT Boys o neokeynesianos (Sanchez-Bayon, 2020, 2021a-b, 2022a-c y 2024a). Como reconocio Paul
Krugman, los economistas se dividieron rapidamente entre partidarios y detractores de su caracter
transitorio (aunque desde la sintesis heterodoxa, se tenian claros los efectos de expansiones crediticias
sin base en el ahorro, Alonso et al, 2023; Sanchez-Bayon y Castro, 2022 y 2023a-b). Entre las voces mas
relevantes del panorama actual, Ben Shalom Bernanke y Olivier Blanchard (2023) desarrollaron un
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modelo con el objetivo de aportar una explicacion al fendmeno, atrayendo una notable atencion tanto de
académicos como de responsables politicos. Estos dos célebres economistas incluso coordinaron un
proyecto de investigacion internacional dedicado al estudio de este fendémeno en las principales areas
econdomicas del mundo.

Entre los diferentes documentos que aplican el modelo Bernanke-Blanchard, tanto el Banco de
Espana como el Banco Central Europeo elaboraron excelentes documentos. Creo que ofrecen una
oportunidad unica para evaluar si existen algunas caracteristicas estructurales que expliquen los
resultados particulares obtenidos en la aplicacion del modelo en estos casos. De hecho, esta es la
principal motivacion de este trabajo.

Tras introducir el modelo Bernanke-Blanchard y su aplicacion al caso espafiol, se analizan los
resultados obtenidos por otros estudios aplicados, cuestionandose la coherencia entre los mismos. El
objetivo es evaluar la conexion de las conclusiones de los autores con ciertas caracteristicas estructurales
de la economia espafiola. Dado que se puede observar una divergencia significativa entre Espafia y buena
parte de la Eurozona en las ecuaciones de precios y salarios, asi como una convergencia significativa en
el caso de las ecuaciones de expectativas (por ello, se pondra el foco en las dos primeras ecuaciones).

2. REVISION DEL MODELO BERNANKE-BLANCHARD SOBRE LA GESTION DE COVID-
19

Bernanke y Blanchard presentaron el modelo por primera vez en una conferencia sobre la
inflacion reciente en el Centro Hutchins de Politica Fiscal y Monetaria de la Brookings Institution,
celebrada el 23 de mayo de 2023 (Bernanke y Blanchard, 2023). La pandemia de Covid-19 supuso un
choque macroecondmico sin precedentes en Estados Unidos y el Gobierno Federal tratd de responder
con varios paquetes de ayuda. Uno de ellos fue el American Rescue Plan emprendido por la
administracion Biden. Bernanke y Blanchard sefialan que, al sobrecalentar los mercados laborales y, por
lo tanto, hacer que la produccion supere la produccion potencial de la economia, las politicas fiscales
expansivas pueden ser los principales impulsores de la inflacion seglin la teoria economica convencional
(Bernanke y Blanchard, 2023).

Bernanke y Blanchard consideraban que los economistas se dividieron en dos bandos al tratar de
explicar la inflacion reciente. Por un lado, algunos de ellos enfatizan el aplanamiento de la curva de
Philips y, por lo tanto, la rigidez del mercado laboral no tendria un impacto en la inflacion (Bernanke y
Blanchard, 2023). Es posible que las expectativas de inflacion permanezcan ancladas. Por otro lado,
algunos otros economistas advirtieron sobre la posible subestimacion de la pendiente de la curva de
Philips.

Las predicciones de estos ultimos finalmente se cumplirian, mas Bernanke y Blanchard discuten
este punto de vista. Reconocen que entre 2021 y 2022 se produjo un importante recalentamiento del
mercado laboral en Estados Unidos, pero la evolucion de los salarios nominales fue bastante estable
durante este periodo (Bernanke y Blanchard, 2023). No hubo desanclaje de las expectativas de inflacion.
Seglin estos dos economistas, un shock inicial en los precios de los salarios fue el auténtico
desencadenante inicial para ser posteriormente reemplazado por el recalentamiento del mercado laboral,
principal artifice de la persistencia de la inflacion actual segiin Bernanke y Blanchard.

Su modelo consta de cuatro ecuaciones y cuatro variables endogenas. Bernanke y Blanchard
pusieron el foco en el comportamiento de los salarios, los precios y las expectativas de inflacion a corto
y largo plazo. La holgura del mercado laboral y los choques en los precios se dan por sentados (Bernanke
y Blanchard, 2023). Examinemos las cuatro ecuaciones del modelo por separado:

La primera ecuacion es la ecuacion salarial. Bernanke y Blanchard asumen en primer lugar la
dependencia de los salarios nominales del nivel de precios esperado y del grado de holgura del mercado
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laboral. Ademas, incluyen un componente adicional, el componente de catch-up, para tener en cuenta la
posible recuperacion de la inflacion anterior que el empleado es capaz de negociar (Bernanke y
Blanchard, 2023). Por lo tanto, se asume que el salario nominal depende del nivel de precios esperado
para ese trimestre, el componente de catch up y el tensionamiento del mercado laboral (en cada
trimestre). La ecuacion salarial final es la siguiente (Bernanke y Blanchard, 2023)

w=w(=1) = (pe—p(—D)+a(p(~1)—pe(-1)+P(x—ax(=1))+zw [1]

En segundo lugar, se asume que el nivel de precios depende del salario nominal y de un término
de shock que captura los costes relativos de los insumos no laborales, las variaciones del margen de
beneficio y otros factores (Bernanke y Blanchard, 2023):

p—p(—1) = (w—w(-1))*(zp — zp (1)) [2]

Por ultimo, las dos ultimas ecuaciones se refieren a las expectativas de inflacion, tanto a corto
como a largo plazo. El corto plazo se expresa como un promedio ponderado de la inflacion en el ultimo
periodo y las expectativas de inflacién a largo plazo, mientras que el largo plazo es el promedio
ponderado de la inflacion real y las expectativas de inflacion a largo plazo en el altimo periodo. Los
autores asumen que los individuos siguen actualizando las expectativas de inflacion a largo plazo periodo
a periodo.

pe—p(—1)=dmx+(1-8)(p(—1)—p(—2)) [3]
m=ym+(—D)+(1=y)(p(=1)—p(=2)) [4]

El grado de anclaje de las expectativas de inflacion a corto y largo plazo se refleja en los
paradmetros o y y. Cuanto mas se acerquen a 1, mejor ancladas estaran las expectativas y mas persistentes
seran los shocks dindmicos. De hecho, también explican la persistencia de los shocks macroeconémicos
sobre la inflacion.

Los autores sefialan la indeterminacion de las expectativas de inflacion y de la tasa de inflacion
en el estado estacionario a largo plazo. En palabras de Blanchard y Bernanke: "para cualquier valor de
la inflacién esperada a largo plazo m*, asumiendo que x=0, la solucion del modelo implica que las
expectativas de inflacion a corto plazo, la inflacion salarial y la inflacion de precios son iguales al valor
de mx elegido arbitrariamente. Dicho de otra manera, el valor de m* en cualquier momento esta
determinado por la inflacion histérica. Un episodio de mayor inflaciéon conduce a una mayor inflacion
en estado estacionario. Cuanto mas largo sea el episodio, o cuanto menor sea el y, mas fuerte seré el
efecto sobre la inflacion en estado estacionario". (Bernanke y Blanchard, 2023, p.6). De hecho, el
desanclaje se interpreta como una disminucion de los coeficientes 6 o y y dicho desanclaje se asocia con
una inflacion mas persistente. En definitiva, el modelo explica la evolucion de cuatro variables
enddgenas (expectativas de inflacion a largo plazo, expectativas de inflacion a corto plazo, salarios y
precios) con las cuatro ecuaciones.

3. ILUSTRACION EMPIRICA DEL MODELO: VISION EUROPEA COMPARADA Y
ESPECIFICA ESPANOLA

3.1. Revision literaria y vision general y comparada

Ghomi et al (2024) aplican el modelo de Bernanke-Blanchard en un documento ocasional del
Banco de Espafia. Tal y como afirman en la introduccion de su articulo, este andalisis formaba parte de
un proyecto del Eurosistema para realizar una investigacion sobre las causas de la inflacion en la
Eurozona, aplicando este marco analitico y empirico (Ghomi et al., 2024). En primer lugar presentan el
modelo teodrico de Blanchard-Bernanke para luego proceder tanto con la estimacion de las ecuaciones
de regresion como con las funciones de respuesta al impulso.
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Ghomi y otros siguen el enfoque empirico de Bernanke y Blanchard (2023) en su trabajo, que
consiste en estimar cada ecuacion por separado utilizando minimos cuadrados ordinarios. Este enfoque
impone diversas restricciones a las relaciones entre las variables enddgenas, en linea con el modelo
tedrico (Ghomi et al., 2024). La principal restriccion de identificacion se refiere a la ecuacion salarial,
suponiendo un retraso de un cuarto en su reaccion en comparacion con las otras variables. La tasa de
inflacion se verd afectada por el crecimiento de los salarios y, en consecuencia, las expectativas de
inflacion también responderan diligentemente. Asimismo, cada ecuacion incluye cuatro lapsos en cada
variable, asi como una serie de regresores que dan cuenta del impacto de un conjunto de choques
externos (Ghomi et al., 2024). Por ultimo, imponen una restriccion de homogeneidad, que se alinea con
las caracteristicas a largo plazo del marco conceptual y sugiere la presencia de una curva de Phillips
vertical a largo plazo.

3.2. Examen de la ecuacion salarial y de precios.

Ghomi y otros obtienen resultados bastante ilustrativos en la regresion de la ecuacion salarial. En
la primera ecuacion del modelo se observa una fuerte inercia salarial a la hora de estimar la ecuacion
salarial para el caso de Espafia, efecto que supera las expectativas de inflacion con significacion
estadistica. Este resultado difiere del de la Eurozona, donde las expectativas de inflacion son mucho mas
relevantes que la inercia salarial (Ghomi ef al., 2024). Ademads, aunque el componente de catch-up tiene
un peso superior en Espana que en la Eurozona, es solo en este ultimo caso donde encontraron
significacion estadistica. Sin embargo, como sefialan en el informe, la inexistencia de un efecto dindmico
no puede inferirse de la falta de significacion estadistica (Ghomi et al., 2024). Otro fenémeno relevante
es la escasa sensibilidad a la rigidez del mercado laboral en Espafia. Los autores reconocen que esto
podria ser el sintoma de una curva de Philips salarial plana en Espafia (Ghomi et al., 2024), sobre todo
si se tiene en cuenta que esta sensibilidad es mucho mayor en la zona euro.

La funcion de respuesta al impulso muestra que, si bien los salarios tardan un tiempo en
reaccionar después de un shock en la rigidez laboral, finalmente reaccionan con un aumento en el
escenario de un shock positivo y crecen un punto porcentual en promedio, pero de una manera
significativamente mas lenta si lo comparamos con los resultados de la respuesta al impulso para la
Eurozona (Ghomi et al., 2024). Sin embargo, a la luz de estos resultados para las respuestas de impulso,
no se debe concluir que el mecanismo espainol de formacion salarial sea completamente neutral frente a
los shocks de rigidez del mercado laboral. Segiin Ghomi y otros, un choque permanente en la rigidez del
mercado laboral implicaria un aumento de la inflacion y, en menor medida, de los salarios.

Por lo tanto, se puede observar que la dindmica salarial en Espafa parece caracterizarse por la
inflexibilidad salarial, el impacto lento del tensionamiento del mercado laboral y un efecto de
recuperacion relativamente alto pero no significativo. En este apartado de la tesis, se abordaran estas
particularidades y se vincularan a algunas caracteristicas estructurales de la economia espaiola, haciendo
hincapié en el papel del mecanismo de negociacion colectiva. En aras de este proposito, el analisis
comenzard en los afos posteriores a la Gran Recesion.

Grdfico 1: Funciones de respuesta al impulso
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En los afios posteriores a la Gran Recesion en Espafia, hubo una importante desconexion entre
los salarios y el estado de la economia. A la luz del informe sobre el ajuste salarial frente a las
perturbaciones en Espafia, el mecanismo de determinacion salarial no fue similar a la tasa de paro en
2011 (Cuadrado et al., 2011). Los tnicos afectados por la situaciéon del mercado laboral fueron los
convenios colectivos de nueva firma. Los acuerdos revisados y la tasa de empleo apenas estaban
correlacionados.

La encuesta de formacion salarial de 2008 recogi6 informacién valiosa sobre la forma en que
ejecutaron el ajuste en caso de shock macroecondémico (Izquierdo y Cuadrado, 2008). El informe de
2011 alerta sobre el hecho de que numerosas empresas optaron por despedir a una parte importante de
los empleados con un contrato temporal de una manera mas que la reduccién de los salarios.

De hecho, al preguntar por la forma en que las empresas ejecutaron las disminuciones de costes,
las diferentes perturbaciones hicieron que las empresas optasen por una disminuciéon del empleo
temporal de acuerdo con la encuesta (Izquierdo y Cuadrado, 2008). De hecho, esta fue la forma de
reduccidn de costes para mas de la mitad de las empresas encuestadas, mientras que la reduccion salarial
se utilizd en menor medida (tanto en el componente estable como en el variable). Asimismo, la encuesta
reconoce que, en comparacion con el resto de los paises de la Union Europea, hacer despidos entre
trabajadores con contrato temporal es especialmente comun en la economia espafiola como método de
reduccion de costes. El informe destaca la mayor presencia del empleo temporal, la alta proteccion de
los contratos indefinidos y el alto grado de rigidez salarial como las principales razones que explican
este fenomeno (Izquierdo y Cuadrado, 2009).

Tal y como muestran los resultados de la encuesta, la escasa correlacion entre salarios y tasa de
paro refleja otro problema de la economia espafiola: la elevada temporalidad del empleo. Toharia (2002)
describe las caracteristicas de los contratos temporales originales de la siguiente manera. A primera vista,
lo que parecia ser una flexibilizacion de la entrada era en realidad una flexibilizacion de la salida. Un
pequefio grupo de trabajadores que habian permanecido en la empresa por un periodo més corto fueron
los principales afectados, siendo el coste de extincion de sus contratos temporales casi nulo sin
posibilidad de revision judicial. Los contratos indefinidos de los empleados con una carrera mas larga
en la empresa tenian costes de terminacion significativamente mas altos. Por lo tanto, esta diferencia en
los costes de terminacion fue la principal distincidén entre estos dos tipos de contratos (Toharia, 2002).
Por lo tanto, se puede concluir que la economia espafiola de aquellos afios se caracterizd por una clara
preferencia por el ajuste via empleo temporal mas que a través de los salarios.

Una aproximacion formal del grado de rigidez salarial se esboza en el Proyecto de Flexibilidad
Salarial (Cuadrado ef al., 2011). Dickens y Goethe describen la metodologia en la que se calcula esta
variable sobre la base de la distribucion de los cambios en los salarios individuales en comparacion con
una distribucion tedrica. El objetivo es replicar la presencia de flexibilidad total en el proceso de
determinacion de salarios. En primer lugar, asumen una situacion de flexibilidad total y una distribucion
simétrica para crear la distribucion nocional, en contraste con la distribucion observada de los cambios
salariales (Dickens y Goethe, 2006).

Grdfico 2: Distribucion de la evolucion salarial en Esparia (2008)
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En esta situacion de plena flexibilidad, se asume que los cambios salariales entre dos afios
consecutivos se distribuyen simétricamente para crear esta distribucion teorica (Cuadrado et al., 2011).
Se calcula la distribucion de los cambios salariales observados posteriormente. A diferencia de la
distribucién nocional, la presencia de rigideces daria lugar a una situacion en la que, en caso de
perturbacion negativa de la productividad o de reduccion de la demanda de la empresa, las variaciones
salariales de un mayor nimero de trabajadores se concentrarian en torno a cero (lo que se conoce como
"rigidez nominal") o en torno al valor esperado de la inflacion (lo que se conoce como "rigidez real").
Segun los autores, la distribucion de los cambios salariales en Espafia fue efectivamente asimétrica, con
menos reducciones salariales que la distribucion nocional, siendo mas frecuentes los aumentos salariales.
Si se tiene en cuenta la rigidez de los salarios reales, la cifra es aun mayor. Una vez esbozado el origen
de la inflexibilidad salarial, se abordaran los antecedentes del efecto de recuperacion y su relacion con
el mecanismo de negociacion colectiva.

Para analizar el efecto de recuperacion, debemos profundizar en el mecanismo de la negociacion
colectiva. El derecho a la negociacion colectiva esta recogido en el articulo 37.1 de la Constitucién
Espafiola: "La ley garantizard el derecho de negociacion colectiva entre los representantes de los
trabajadores y de los empresarios, asi como la fuerza de union de los acuerdos" (BOE, 1978).

Como sefialan Izquierdo y otros, las raices de la negociacion colectiva en Espafia se encuentran
en los principios del Estatuto de los Trabajadores aprobado en 1980, junto con sus modificaciones
posteriores. Los pilares del sistema son cuatro: la legitimidad negociadora, la aplicacion universal
automatica y la ultraactividad de los acuerdos (Izquierdo ef al., 2003).

Izquierdo hace las siguientes observaciones aclaratorias. El apoyo electoral recibido determina
la legitimidad de los sindicatos para participar en la negociacion mas que la cantidad de votantes
afiliados. Ademas, los limites geograficos y sectoriales del acuerdo determinan el rango de empresas
afectadas, siendo irrelevante su participacion en el proceso de negociacion. La gestion de los conflictos
de concurrencia entre acuerdos de distinto alcance restringe severamente la posibilidad de que los
acuerdos de menor alcance modifiquen aspectos que ya estan incorporados en acuerdos de mayor
alcance. En tltima instancia, el abrumador nivel de actividad de los acuerdos sugiere que continuaran
indefinidamente a menos que se ejecute un nuevo acuerdo (Izquierdo et al., 2003).

Numerosos convenios colectivos incluian clausulas de salvaguardia. Como afirman Bentolila y
otros, entre el 70 y el 98 por ciento de los convenios colectivos tenian estas cldusulas (Bentolila ef al.,
2010). Tras el descenso de finales de los afios noventa, la proporcion de contratos que los incluian se
mantuvo bastante estable. Seglin recoge la encuesta WDN (Wage Dynamics Network), solo tres paises
de la Eurozona tenian un nivel de indexacion similar: Bélgica, Finlandia y Luxemburgo.

De hecho, en ese momento se pudo observar una estrecha relacion entre los salarios y la inflacion,
principalmente debido a la implementacion de una alta indexacion salarial y a la frecuencia de los
cambios salariales. Como afirman Bentolila y otros: "Segun los datos de la WDN, alrededor del 40 por
100 de las empresas espafiolas responden que sus salarios tienen un vinculo automatico con la inflacion
pasada y otro 16 por 100 con la inflacién esperada, porcentajes que son mucho menores en el resto de
los paises del area del euro, con la excepcion de Bélgica" (Bentolila et al., 2010, p. 183).

Después de analizar los origenes de los fendmenos que podrian inferirse de los resultados de
Ghomi y otros, es util volver a los ltimos afios por razones comparativas. Para orientar este apartado,
serviran de referencia las palabras del Gobernador Hernandez de Cos (en adelante HdC) pronunciadas
en una conferencia en CUNEF sobre la situacion actual del mercado laboral espafiol: “A pesar de la
elevada tasa de paro, se ha observado en los Ultimos afios un cierto tensionamiento del mercado de
trabajo en nuestro pais. En concreto, la proporcion de ofertas de empleo que quedan sin cubrir, la llamada
tasa de vacantes ha aumentado y las empresas espafiolas detectan dificultades de disponibilidad de mano



de obra. Asi, de acuerdo con los resultados de la ultima Encuesta del Banco de Espaiia sobre la Actividad
Empresarial (EBAE), el 43 % de las companias encuestadas en el ultimo trimestre del afio pasado
declararon un impacto negativo sobre su actividad derivado de la falta de disponibilidad de mano de
obra.” (Hernandez de Cos, 2024, p. 8).

No obstante, Espana es la economia de la Eurozona donde los salarios nominales menos han
aumentado en los ultimos afos. Cabe preguntarse como es posible que, con semejante falta de
disponibilidad de mano de obra por el momento, los salarios muestren un crecimiento tan lento en
comparacion con el resto de la Eurozona. Segun el rastreador salarial del BCE de 2023, el crecimiento
salarial global de la zona del euro para los convenios colectivos firmados en 2023 fue del 4,5 %. Si se
consideran los paises por separado, Espafia tuvo el menor crecimiento salarial en los convenios
colectivos negociados (Gornicka et al., 2024).

De hecho, no todos los contratos estan cubiertos por convenios colectivos, por lo que esta medida
debe considerarse con prudencia. Sin embargo, es significativo el hecho de que menos del 40 por ciento
de los asalariados recogidos en la encuesta para Espafia hayan visto renovados sus convenios colectivos
en 2023, mientras que esta cifra asciende al 49% si se considera la totalidad de los asalariados en los
paises considerados (Gornicka et al., 2024). La cuestion de la rigidez salarial se asocia de nuevo al
mecanismo espafiol de negociacion colectiva. Segin el BCE, la mayor duracion de los convenios
colectivos hace que el crecimiento de los salarios sea menos sensible a las perturbaciones
macroecondmicas y, por lo tanto, la transmision tarda més tiempo en realizarse.

Mas adelante, HAC reconoce lo siguiente: "Destaca la reduccion significativa, en el periodo mas
reciente, de la tasa de temporalidad asociada a la reforma laboral aprobada en 2021.Esta reforma redujo
las posibilidades de realizar contratos de empleo de naturaleza temporal a la vez que extendid las
posibilidades de llevarlo a cabo mediante modalidades de contratacion indefinida”.

Segun el informe anual del Banco de Espafia 2023, la reforma laboral promulgada a finales de
2021 estuvo dirigida a los contratos temporales en aras de la estabilidad laboral en el mercado laboral
espafol. Finaliz6 con los contratos de obra y servicios, que representaron alrededor del 40 por ciento de
los contratos temporales. Asimismo, la duraciéon maxima de los contratos temporales se restringio a 6
meses, con posibilidad de prorroga a 12 meses mediante negociacion colectiva (Banco de Espana, 2023).
La reforma también impuso regulaciones mas estrictas sobre el uso consecutivo de contratos temporales
junto con la duracién de los contratos de practicas. Estos tltimos se redujeron de 24 a 12 meses.

Por otra parte, el informe también compara la situacion del sector privado frente al sector publico
(Banco de Espafia, 2023). La disminucion fue especialmente pronunciada en el sector privado (de 23,2
a 13,2). Por lo tanto, en el cuarto trimestre de 2023, los datos de la Encuesta de Poblacion Activa (EPA)
indicaron una relacion de 16.5%, lo que supone una disminucion respecto al 25.4% observado a finales
de 2021. El descenso de la tasa de temporalidad ha sido especialmente significativo en el sector privado,
con un descenso de mas de 10 puntos porcentuales, hasta el 13,2%. El 30 por ciento de temporalidad en
el sector publico atn estd lejos de la media europea del margen europeo a pesar del descenso en los
ultimos anos (Banco de Espana, 2023).

Sobre la indexacion se hizo la Ultima observacion de Cos: "En contra del comportamiento
tradicional observado en la economia espafiola en décadas pasadas, el grado de indiciacion de los
convenios colectivos a la inflacién pasada habria disminuido de forma significativa. El porcentaje de
trabajadores cubiertos con clausulas de salvaguarda frente a la inflacion ha repuntado solo timidamente,
hasta el entorno del 25 % en los tltimos meses, lejos de la cobertura alcanzada en el pasado22, y el grado
de proteccion de estas clausulas frente a la desviacion inflacionista es ahora también mas reducido que
en el pasado, ofreciendo, en general, estas clausulas una compensacion solo parcial frente a la mayor
inflaciéon” (Hernandez de Cos, 2024, pag. 11). Para analizar las caracteristicas actuales de las clausulas
de salvaguardia espafiolas, se puede profundizar en el trabajo de Izquierdo y otros.
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En primer lugar, el andlisis realizado no encontr6 ningtn acuerdo o acuerdo que haga uso de la
inflacion subyacente como referencia para la progresion de los precios, ni ninguna otra medida de
inflacion que reduzca el impacto del componente energético en las variaciones de precios (Izquierdo y
Herrera, 2022). Esto es muy significativo en la situacion actual, donde el movimiento de los precios esta
influenciado por la robusta recuperacion econdomica y la volatilidad de los tltimos precios de la energia,
la mayoria de los cuales son productos importados por la economia espafola.

En segundo lugar, un examen de las clausulas de salvaguardia incluidas en los convenios
colectivos vigentes para 2022 revela que algo mas del 60% de los trabajadores amparados por estos
articulos tienen una referencia anual (Izquierdo y Herrera, 2022). Por el contrario, el 20% de los
empleados afectados por estas disposiciones se encuentran con una citacion a largo plazo. En este
escenario, las fluctuaciones de la inflacion durante la convencion podrian afectar los ajustes salariales.

En tercer lugar, se analiza el efecto retroactivo de las cldusulas de salvaguardia. Los datos
disponibles indican que algo mas del 50% de los trabajadores con contratos activos en 2022 se verian
afectados por clausulas de salvaguardia que no tienen el efecto citado. De esta manera, se extenderia el
aumento continuo de este porcentaje desde 2009, cuando se situaba en el 20%. Para este grupo particular
de trabajadores, los ajustes salariales de afios anteriores no podrian ser impulsados por una eventual
activacion de clausulas. En su lugar, solo incluiria la actualizacion de las tasas salariales para el proximo
afio.

Por ultimo, cabe destacar que en 2022, el 75% de los trabajadores que cuentan con convenios
vigentes que incluyen una cldusula de salvaguardia también tienen limites o umbrales especificos
incluidos en dicha clausula. La existencia de estos factores podria influir significativamente en el grado
en que los eventos inflacionarios inesperados pueden afectar los niveles salariales. Esencialmente, la
revision de los salarios establecida en las disposiciones no siempre significa que toda la brecha entre la
inflacion observada y el primer aumento salarial negociado (conocido como sorpresa inflacionaria) se
transfiera completamente a los salarios. En cambio, esta transferencia suele ser solo parcial (Izquierdo y
Herrera., 2022).

4. RESULTADOS RESENABLES Y SU DISCUSION

En resumen, anteriormente la rigidez salarial se asociaba al hecho de que las empresas preferian
despedir a los empleados con un contrato temporal en lugar de reducir los salarios en caso de shock
macroecondémico. Esto se puede observar en la distribucioén proporcionada por la encuesta WDN vy, por
lo tanto, la cual revela que la situacion del mercado laboral tuvo un impacto reducido en los salarios.
Ademas, las clausulas de salvaguardia solian abarcar a una proporcion significativa de los empleados vy,
por lo tanto, habia un notable efecto de recuperacion en la determinacion de los salarios. Hoy en dia, la
situacion ha cambiado bastante y despedir a los empleados temporales ya no es la estrategia preferida
gracias a las medidas implementadas por el gobierno. Sin embargo, la rigidez del mercado laboral no
tiene un efecto significativo sobre los salarios gracias, entre otros factores, a la extraordinaria duracion
de los convenios colectivos, pero no se podria descartar una traduccion como muestran las funciones de
respuesta al impulso. Por ultimo, las cldusulas de salvaguardia son menos populares que antes, lo que
podria explicar la menor importancia del efecto catch-up.

En lo tocante a la ecuacion de precios, cabe destacar que después de tratar la ecuacion
salarial, es el momento de continuar con la ecuacion de precios. Los resultados para la economia
espafiola de la ecuacion de precios también indican una gran inercia de la inflacion (0,88), que supera el
impacto del crecimiento salarial (0,12) (Ghomi ef al., 2024). Las estimaciones para EE.UU. (0,34 para
la inflacion y 0,66 para los salarios) y para la UEM (0,69-0,31) muestran un impacto mucho mas
significativo en el aumento de los salarios en la inflacion (Ghomi et al., 2024). Los autores concluyen
que el crecimiento de los salarios se traduce de una manera relativamente mas lenta, pero es mas
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persistente una vez traducido (Ghomi et al., 2023).

A la luz de estos resultados, se puede observar que el principal fenémeno que se puede inferir de
los resultados de la ecuacion de precios es la inercia inflacionaria y la inflexibilidad de los precios. En
el presente apartado se abordara la cuestion de la flexibilidad de los precios y se plantearan dos posibles
explicaciones.

Sobre la flexibilidad de precios aplicada a Espana, los autores estudiados, se llega a la conclusion
de que la inflacion tiene una inercia significativamente alta en comparacion con los resultados de la
Eurozona. En este epigrafe se examinard si esta conclusion estd relacionada con determinadas
caracteristicas estructurales de la economia espafola.

Tras revisar la literatura en la que se evalta la flexibilidad de precios en los paises de la Eurozona,
se observan dos fendmenos: la relacion entre la proporcion de los costes laborales y la frecuencia de
ajuste salarial y la correlacion entre la flexibilidad salarial y la flexibilidad de precios. Por otra parte, es
pertinente advertir sobre el hecho de que estamos haciendo abstraccion de las condiciones monetarias,
ya que el objetivo es vincular los ajustes salariales con los ajustes de precios. Analicemos en profundidad
cada uno de los dos.

Con respecto a los costes laborales y la frecuencia del ajuste salarial, Alvarez y Hernando (2005)
en su informe reconocen que la estructura de costes determina significativamente la frecuencia de los
ajustes de precios. Como ellos mismos dicen: "La estructura de costes de una empresa afecta la
frecuencia de los cambios de precios. En concreto, los precios son mas flexibles cuanto menor es la
proporcion de costes laborales" (Alvarez y Hernando, 2005, p. 34). Todas las variables de coste exhiben
la direccién en la que se suponia que debian hacerlo y exhiben un alto nivel de significacion estadistica.
Mientras que el coeficiente de la participacion de la mano de obra es negativo, los coeficientes de la
participacion de la energia, los articulos intermedios no energéticos y la subcontratacion son positivos.

Druant y otros comparten este punto de vista. De hecho, un analisis multivariado de los
determinantes de la rigidez de precios y salarios confirma la asociacion entre ajustes de precios mas
frecuentes y una menor participacion de los costes laborales en los costes totales (Druant ef al., 2009).
Los autores advierten sobre el hecho de que, en comparacion con la del ajuste salarial, la frecuencia del
ajuste de precios presenta una disparidad intersectorial significativa. Ademads, observan una variacion
mas significativa entre paises para los cambios salariales que para los ajustes de precios. Druant y otros
también conceden una importancia especial al "marco institucional", especifico del pais en cuestion.

No obstante, en un estudio también basado en la encuesta de la WDN, Bertola et al. (2010)
argumentan que el traspaso de los salarios a los precios es particularmente fuerte en las empresas con
una alta participacion laboral, lo que confirma la evidencia previa de que los precios son mas rigidos en
sectores tipicamente caracterizados por una alta incidencia de los costes laborales. Para resolver esta
aparente contradiccion, hay que tener en cuenta que la rigidez de los precios se considera como la
frecuencia de los ajustes de precios, a pesar de que en cada ajuste se produzca una fuerte variacion de
los precios, como muestra el trabajo de Bertola y otros.

Una de las posibles razones esbozadas por Bertola y otros es la técnica de produccion. Sus
resultados muestran que con un mayor coste laboral, el ajuste de los precios después de un shock de
costes es menos probable. Concretamente, cuantifican este efecto en un aumento de 10 puntos
porcentuales en la proporcion de costes laborales que conduce a un 1 punto porcentual en la ocurrencia
del ajuste de precios (Bertola et al., 2010). Las empresas que dependen en menor medida de los insumos
de mano de obra podrian experimentar un menor impacto de los cambios en los costes intermedios, lo
que resultaria en una menor sensibilidad de sus costes marginales y una menor necesidad de ajustar los
precios en respuesta a este shock de costes. A pesar de que estos autores conciben la cuota laboral como
la proporcion del coste laboral en los costes totales, esta cuota puede verse afectada por el aumento de



los costes laborales, y si se observo un aumento de estos costes en el contexto espafiol. Los costes
laborales aumentaron en los ultimos afios, como se describe a continuacion.

En primer lugar, el Consejo de Ministros aprobd el Real Decreto por el que se promulgd un
incremento del salario minimo interprofesional hasta 1080 euros en 14 pagas (La Moncloa, 2022). El
salario minimo se increment6 un 8 por ciento, lo que supone un aumento del 47 por ciento en los tltimos
5 afios. El Gobierno declar6 perseguir un doble objetivo: alcanzar el 60 por ciento del salario medio en
cumplimiento de la Ley Social Europea y garantizar el poder adquisitivo de los salarios para hacer frente
a la subida extraordinaria de precios. Espafia es ahora uno de los paises en los que su salario minimo es
mas alto en comparacion con el PIB per cépita.

En segundo lugar, el Gobierno incrementd un 5 por ciento la base maxima de cotizacion hasta
los 4.750 euros, como parte de la reforma de las pensiones aprobada en la pasada legislatura. Es el salario
maximo sobre el que se aplican los tipos de cotizacién para determinar la cantidad que se paga a la
Seguridad Social en aras de la sostenibilidad del sistema de pensiones. El aumento de la cantidad
aumenta los ingresos del sistema.

En tercer lugar, el Mecanismo de Equidad Intergeneracional. El Mecanismo de Equidad
Intergeneracional supone un incremento del 0,6% de la cotizacion a la Seguridad Social impuesta tanto
a las empresas como a los trabajadores. Mas precisamente, la empresa es responsable de pagar el 0,5%
del monto, mientras que el trabajador es responsable de pagar el 0,1% (Pérez, 2021). El MEI se puede
utilizar como base de contribucidn para escenarios comunes. En consecuencia, repercutira en todos los
trabajadores que se encuentren en situaciones de niveles altos o similares en todos los sistemas de la
Seguridad Social. El objetivo de este aumento es mitigar la disminucion prevista de los ingresos y, en
consecuencia, de la capacidad de financiar las pensiones, causada por el creciente nimero de jubilados
y la continua caida del nimero de cotizantes.

Por lo tanto, aunque este aumento de los costes laborales impuesto por el gobierno no afecta
directamente a la proporcion de costes laborales, puede tener un impacto indirecto sobre la misma que
puede haber llevado a una inflexibilidad de precios en términos de reflejar los aumentos salariales. Sin
embargo, hay que reconocer que este impacto parece ser bastante modesto a la luz de los estudios
analizados.

Sobre las conexiones entre fendmenos sociales complejos, como es la relacion entre flexibilidad
salarial, flexibilidad de precios e inercia inflacionaria, cabe destacar que, tanto en el contexto de la
Eurozona como en el espaiiol se produce una correlacion. Druant y otros sefalan varias explicaciones
de esta relacion entre la flexibilidad salarial y la flexibilidad de precios (Druant et al., 2009). Entre ellos
podemos encontrar la conexion entre las fechas en las que deciden modificar precios y salarios, sus
estrategias de ajuste ante un aumento permanente e inesperado de los salarios o el hecho de que las
empresas con una alta proporcion de costes laborales reportan un ajuste de precios menos frecuente.

Ademas, otro estudio de Soldorzano y otros evalta la relacion entre la flexibilidad salarial y la
flexibilidad de precios. Interpretan la flexibilidad del ajuste salarial y de precios como la proporcion de
bienes y empleados que reciben un cambio de precio o salario (Solérzano et al., 2020). El objetivo
principal de Soldrzano y otros es evaluar el impacto de la frecuencia de los ajustes salariales en los
cambios de precios. Para ello, hacen uso de una variable instrumental a nivel de industria. Su principal
conclusion es que las industrias que actualizan regularmente sus salarios son también las que ajustan los
precios con mayor frecuencia. Por lo tanto, la flexibilidad salarial afecta a la flexibilidad de precios.
Ademas, sobre la base de que se sabe que los salarios tienen una mayor resistencia a los cambios a la
baja en comparacion con los precios, los hallazgos cuantitativos y cualitativos también se mantienen
cuando se examina el impacto de la frecuencia de los aumentos salariales solo en la frecuencia de los
aumentos de precios.
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En definitiva, en cuanto a los resultados obtenidos en la ecuacion de precios para Espafia, la
extraordinaria inercia inflacionaria y la lenta transicion de la inflacion salarial a la inflacion de precios
son los resultados mas destacables. Después de revisar la literatura (mainstream), se han planteado dos
posibles explicaciones. Por un lado, el hecho de que los costes laborales mas altos se asocian con la
inflexibilidad de los precios, sin embargo, estos efectos parecen tener un impacto bastante limitado. Por
otro lado, la relacion entre la rigidez salarial y la rigidez de precios. Aunque este vinculo es ciertamente
multifactorial, como demuestran los trabajos citados, se podria concluir que la mayor inercia
inflacionaria exhibida en el contexto espaiol puede explicarse en parte por la rigidez salarial cuya
explicacion se analizd previamente. Sin embargo, la identificacion de los canales cualitativos que
vinculan la rigidez salarial con la rigidez de los precios se deja para futuras investigaciones.

Cabe una tercera explicacion, procedente de enfoques heterodoxos, como es la combinatoria
entre la tesis de la dualidad del mercado laboral espafiol (fijos y temporales —hoy calificados como fijos-
discontinuos-, mas publico y privado, etc.), y la tesis austriaca sobre la no-neutralidad del dinero
(inyectado por el Banco Central Europeo y sus medidas no convencionales, asi como por el Gobierno
de Espafia via presupuestos —al no estar en vigor el Pacto de Estabilidad y Crecimiento de la Eurozona).
Luego, el problema quizé esté en el error de Friedman o F-twist (Friedman, 1953; Samuelson, 1963;
Wong, 1973), por preferir modelos mas simples y matematicos antes que realistas (Sanchez-Bayon et al,
2023c; Sanchez-Bayon, 2024b). Resulta dificil comprobar los principios econémicos dado el alto
intervencionismo publico en la economia espafiola (Sanchez-Bayon y Castro, 2022 y 2023a-b)

5. CONCLUSIONES Y COROLARIOS

A lo largo del presente trabajo, se ha tratado de profundizar en el modelo Bernanke-Blanchard y
estudiar su aplicacion al caso espafol (en contraste con el resto de la Eurozona), siguiendo la labor de
otros investigadores. Se ha procurado entender y explicar los planteamientos mainstream, para poder
desarrollar una critica heterodoxa al respecto, ya que adolecen del citado error de Friedman o F-twist.
De vuelta a los resultados de la aplicacion del modelo Bernanke-Blanchard con algunas caracteristicas
estructurales de la economia espafiola en contraste con la Eurozona. En primer lugar, la rigidez salarial
se asociaba anteriormente al hecho de que las empresas preferian despedir a los empleados con un
contrato temporal en lugar de reducir los salarios en caso de shock macroeconomico.

Esto se puede observar en la distribucion proporcionada por la encuesta WDN vy, por lo tanto, se
pudo observar que la situacion del mercado laboral tuvo un impacto reducido en los salarios. Ademas,
las clausulas de salvaguardia solian abarcar a una proporcion significativa de los empleados y, por lo
tanto, habia un notable efecto de recuperacion en la determinacion de los salarios. Hoy en dia, la
situacion ha cambiado bastante y despedir a los empleados temporales ya no es la estrategia preferida
gracias a las medidas implementadas por el gobierno. Sin embargo, la rigidez del mercado laboral no
tiene un efecto significativo sobre los salarios gracias, entre otros factores, a la extraordinaria duracion
de los convenios colectivos, pero no se podria descartar una traduccién como muestran las funciones de
respuesta al impulso. Por ultimo, las clausulas de salvaguardia son menos populares que antes, lo que
podria explicar la menor importancia del efecto de recuperacion.

En segundo lugar, se apuntaron dos fendmenos principales que podrian explicar la importante
inercia inflacionaria que ha experimentado Espana. Por un lado, existen evidencias significativas sobre
la relacion entre el aumento de los costes laborales y la inflexibilidad de los precios, como es el caso de
Druant, Bertola y Alvarez. Sin embargo, el efecto parece ser bastante limitado (uno por ciento por cada
diez por ciento de aumento en la participacion de la mano de obra segun Bertola). Por otro lado, lo que
parece mas relevante es la conexion entre rigidez salarial y rigidez de precios que se demuestra en la
obra de Soldérzano entre otros autores. Existen multiples canales potenciales (como la conexion entre la
fecha en que las empresas deciden modificar los precios y los salarios segiin Druant) y, por lo tanto, hay
espacio potencial para futuras investigaciones en torno a la cuestion.
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Bernanke y Blanchard disefiaron un modelo de ingenio que describe un marco bastante preciso
para el analisis del actual proceso inflacionario, pero contradice algunos de los puntos de vista anteriores
de un ntimero significativo de economistas (incluso de ellos mismos, pareciendo mas bien un ejercicio
de disonancia cognitiva, jugandose con la clausula ceteris paribus). Esta tesis constituye un esfuerzo por
vincular las conclusiones de su aplicacion a algunas cuestiones estructurales que atn persisten y abren
la puerta a una posible formulacion de politicas (ergo, bajo los sesgos de la economia normativa y su
falacia naturalista y vulneracion de la ley de Hume).

El estudio del modelo Bernanke-Blanchard ha servido para ilustrar la profunda crisis en la que
se halla la Macroeconomia convencional, dirigida desde la década del 2000 por los neokeynesianos (o
escuelas de agua salada). Esta escuela se caracteriza por su fijacion por la intervencion para corregir los
fallos de mercado (sin atender a los fallos estatales y mixtos, Sanchez-Bayon, 2023a-c y 2024c¢), y su
conviccion de haber domesticado la inflacion y los ciclos econdmicos, bajo la denominacion de la
llamada Gran Moderacion o economia de ricitos de oro (“ni demasiado fria, ni demasiado caliente” —
como ejemplo de ingenieria socio-econdémica inspirada por los MIT boys). En realidad, nada de todo
ello ha sido real, pues se ha articulado desde supuestos contrarios a los principios econdémicos
tradicionales (previos a la desviacion keynesiana, que confundid6 Macroeconomia y Politica econdmica
con numeros), relegdndose la economia positiva en favor de la normativa y la econometria, ademas de
abusarse de la clausula ceteris paribus y el error friedmaniano o F-twist (Sanchez-Bayon, 2022a-c). Uno
de los ultimos en reconocer la crisis de la Macroeconomia, como especialistas en la materia y
galardonado con el Premio Nobel de Economia, ha sido el Romer, quien ha criticado la deriva de los
modelos mainstream y su mathiness o matematitis (Romer, 2015).

Para futuras investigacion se propone el abordaje a fondo de la cuestion desde la sintesis
heterodoxa, con sus correspondientes ilustraciones empiricas, para mostrar (no a demostrar) las
conexiones entre teoria y practica, haciéndose uso para ello de cierto instrumental cuantitativo, si asi se
facilita el didlogo con otras escuelas econdmicas.
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