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Resumen

Este articulo se divide en tres secciones. En la primera, se revisa la literatura que sent6
las bases para el desarrollo de la Curva de Phillips Nueva Keynesiana; en la segunda, se
efecttia un andlisis tedrico y formal del modelo estandar y los modelos derivados que
sustentan la curva de Phillips. Por tltimo, se examinan las condiciones de validez y el
alcance de las proposiciones teéricas de dichos modelos. Al respecto, se concluye que
el modelo estandar, aparentemente consistente con sus bases microecondmicas, es
inconsistente con la evidencia cmpirica; en particular, su caracter enteramente pros-
pectivo contraviene el hecho de que la inflacién depende en gran medida de su evo-
lucién previa; pero también implica, contrariamente a lo observado, la posibilidad de
auges deflacionarios ante politicas anunciadas de contraccion de la oferta monetaria.
Los modelos derivados que incorporan la hipdtesis de informacién imperfecta y/o las
expectativas orientadas hacia atrds tampoco resultan disuasivas debido a su naturaleza

ad hocy a otras inconsistencias tedricas.
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Abstract

This paper contains three parts. In the first section, we review the literature that laid
the groundwork for the New Keynesian Phillips Curve. In the second section, the
standard model and the derived models that underpin the Phillips curve within New
Keynesian Economics are submitted to a theoretical and formal analysis. Finally, we
examine the validity conditions and the scope of the theoretical proposals of these
models. The conclusions hold that the standard model, although apparently con-
sistent with microeconomic fundamentals, is actually inconsistent with empirical

evidence. In particular, its completely prospective nature violates the fact that to a
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great extent inflation depends on its previous record. Furthermore, this implies, con-
trary to what was observed, that there may be possible deflationary booms after an-
nounced policies to restrict monetary supply. The derived models, which incorporate
imperfect information hypotheses and/or backward-looking expectations, are not in

the end dissuasive due to their ad hoc nature and other theoretical inconsistencies.
Keywords: Phillips curve, New Keynesian economics and economic policy.
Clasificacion JEL: E31, E32 y E37.

1. Introduccién

La Nueva Economia Keynesiana (NEK), formada con aportaciones de economistas
imbuidos del rigor analitico neocldsico que desvirtuaba las ideas de Keynes pero que
crefan en sus presunciones esenciales, se constituyd en los afios 80 una alternativa a
la entonces dominante Nueva Macroeconomia Clasica (NMC)™. Su estructura teé-
rica, que invoca el andlisis microecondmico, investiga las razones por las que en una
economia de mercado se presentan rigideces de precios y salarios -aspecto esencial
de la teoria de Keynes®. En vista de que dichas rigideces son incompatibles con la
competencia perfecta, abandona esta plataforma tedrica y postula la existencia de im-
perfecciones que justifican el uso de politicas de estabilizacién.

Entre los modelos generados por la NEK destacan los relativos a la ‘Curva de
Phillips’ que engarzan la “competencia monopolistica” y los “precios viscosos’, con las
hipétesis de comportamiento optimizador y de expectativas racionales (véase Calvo,
1983; Clarida et al, 1999; Gali y Gertler, 1999; Gali et al, 2001; Mankiw, 2001; y
Mankiw y Reis, 2002). En la actualidad, gozan de gran popularidad y son utilizados,
de manera recurrente, en el andlisis de su pertinencia en distintos paises y periodos,
en el examen de las modalidades de la relacién de intercambio que supone, en las
discusiones respecto a las causas y dindmica de los ciclos econdmicos, en la busqueda

de una guia para conducir o ponderar los efectos de la politica monetaria sobre la

! Denominada asi por Lucas y Sargent (1978).

> Mankiw y Romer (1991, p.1) precisan este punto: “Because wage y price rigidities are often viewed as central to
Keynesian economics, much effort was aimed at showing how these rigidities arise from the microeconomics
of wage y price setting”.
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actividad econdmica, y como instrumento para pronosticar la inflacién.

En el presente articulo nos proponemos examinar las condiciones de validez y
el alcance de las proposiciones tedricas de la Curva de Phillips Nuevo Keynesiana
(CPNK). A nuestro juicio, es una labor necesaria, por la influencia que ejercen estos
modelos en la instrumentacién de medidas de politica econdmica y, por tanto, en sus
efectos reales en las economias.

El trabajo se divide en cuatro secciones. En la segunda seccion, revisamos la lite-
ratura que sentd las bases para el desarrollo de la CPNK. En la tercera, efectuamos
un andlisis tedrico y formal del modelo estandar y los que derivan o sustentan otras
hipétesis. En la cuarta seccién, examinamos las condiciones de validez y el alcance de

las proposiciones tedricas de los modelos revisados, y finalmente se concluye.
2. Revisién de los primeros modelos

Luego del embate de la Escuela de las Expectativas Racionales (EER) a la vision key-
nesiana y al analisis monetarista de la curva de Phillips?, los economistas Nuevo Key-
nesianos buscaron establecer las consecuencias de relajar la crucial hipétesis de flexi-
bilidad perfecta en modelos que incorporan la hipétesis de las expectativas racionales
(HER). La fundamentacién tedrica de la existencia de ‘viscosidades’ en los salarios

4 0 inefectividad de la

y/o en los precios desvirtuarfa la “proposicién de invariancia”
politica econdémica anticipada (postulada por la EER) y facultarfa a las politicas de
administracién de la demanda la posibilidad de estabilizar la economia. Los trabajos
de S. Fischer (1977),]. Taylor (1979, 1980) y E. Phelps y J. Taylor (1977) descollaron
en ese empeno y sentaron las bases para la constitucion de la NEK y el desarrollo de
la CPNK.

En lineas generales, los estudios mencionados demostraron que la “proposicién
de invariancia” derivaba del supuesto de flexibilidad perfecta y no de la hipdtesis de
expectativas racionales, examinaron el rol de los contratos de salarios nominales en la
determinacion del empleo y los ciclos econémicos y llegaron a establecer, con base en

la observacion simple pero sin justificar teéricamente, que el cardcter escalonado de

> Al lector no advertido acerca del debate entre keynesianos, monetaristas y teoricos de la EER en torno a la
curva de Phillips (del que salieron mal librados sobre todo los keynesianos), se le recomienda ver Liquitaya
(1992).

# O invarianza, como los académicos solemos escribir, a pesar de no existir en los diccionarios de espafiol.
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dichos contratos crea un vinculo entre el empleo y la demanda agregada. Enseguida
resefiamos estos y otros trabajos suplementarios.

La descripcion de la economia de Fischer (1977) en la segunda seccién de su
articulo’ inicia postulando la existencia de contratos laborales de dos periodos que
se efectiian en términos nominales. El contrato redactado al final del periodo ‘t’ (con
base en la informacién disponible en ‘t’) especifica el nivel de salario nominal que
se pagard en ‘t+1’y ‘t4+2) con la idea de mantener el salario real constante en estos
periodos. Fischer contempla dos grupos de trabajadores y empresas que negocian las
respectivas condiciones salariales con un desfase temporal, de forma tal que en ‘t’ un
primer grupo estard operando en el primer periodo de un convenio fijado al final de
‘t-1"y el otro en el segundo lapso del suscrito al final de ‘t-2’. Las autoridades mone-
tarias pueden contrarrestar las perturbaciones ocurridas desde la firma del convenio
con la instrumentacién de su politica monetaria que, debido a la rigidez temporal en
el salario nominal, serfa eficaz atn siendo plenamente anticipada. Por ¢jemplo, un
aumento de la oferta monetaria harfa que suban los precios, bajen los salarios reales
del grupo con contrato vigente y se eleve la produccién. No obstante, las autoridades
no pueden continuar con una politica sistemdtica para mantener el producto en un
nivel distinto al que corresponde con su ‘tasa natural, por cuanto los trabajadores se
percatarfan de dicho aumento y utilizarfan esa informacién para negociar los contra-
tos de salarios nominales en el siguiente periodo del convenio.

En el andlisis de Phelps y Taylor (1977), las empresas establecen sus precios y
tasas salariales con un perfodo de antelacién al que se aplicard (por ¢jemplo, fijan al
inicio de primavera los que estardn vigentes en verano) y, por tanto, antes de que el
banco central defina su nivel de oferta monetaria para ese (ulterior) periodo. Puesto
que las autoridades monetarias no utilizan un ‘adelanto temporal’ similar, disponen
de un conjunto més amplio de informacién que pueden aprovechar. Los precios y
salarios se tornan “pegajosos”® en ¢l sentido de que se predeterminan periodo a perfo-

do en sucesivos niveles, generalmente distintos a los que se habrian establecido si las

5 En la primera seccién desarrolla un modelo de contratos laborales con duracién de un periodo, una funcién de
oferta agregada similar a la de Lucas (1973) y Sargent y Wallace (1975), y una ecuacién de demanda agregada. Las
conclusiones a las que arriba confirman el resultado de Sargent y Wallace (1975) respecto a la ineficacia de cualquier
regla de politica monetaria para afectar al nivel de produccién real.

¢ De aqui en adelante, emplearemos los términos “viscoso” y “pegajoso” como sinénimos, para referirnos al ajuste
lento de precios y/o salarios.
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condiciones prevalecientes de las empresas hubieran sido correctamente previstas.”
De modo andlogo al analisis de Fisher, muestran que, con expectativas racionales, un
choque negativo a la demanda agregada puede generar una disminucién del producto
respecto de su nivel ‘natural’

Estos primeros modelos de salarios pegajosos no logran explicar la persistencia
de los efectos reales generados por los choques monetarios. Su duracidn se restringe a
la vigencia de los contratos de salarios nominales. Taylor (1979, 1980), en su intento
por desarrollar un modelo empirico que pudiera reproducir las fluctuaciones econé-
micas de los EE.UU. sorteé el problema eliminando el supuesto de sincronizacién en
la fijacién de salarios. En su economia, los salarios se negocian discretamente a través
de los afios y los contratos no se renuevan al mismo tiempo; es decir, son escalonados.
Con expectativas racionales, el escalonamiento de los salarios genera un mecanismo
de propagacién nominal que distribuye en el tiempo los efectos de los choques. En su
articulo de 1980 este autor demostré que, frente a choques de oferta, las politicas sis-
temdticas de administracion de la demanda pueden ayudar a estabilizar el producto.
En una economia con salarios escalonados, los responsables de la politica se enfrentan
a un intercambio entre las variabilidades de los precios y del producto -una curva de
Phillips de segundo orden- sobre el que pueden incidir.

Los subsecuentes trabajos (por ¢j. Taylor, 1983; Blanchard, 1983; West, 1988)
prestaron atencion a los efectos de las perturbaciones monetarias, coincidiendo en
que el mecanismo de propagacién nominal generado por modelos de salarios esca-
lonados ayuda a examinar el rol de las politicas de administracién de la demanda en
el ciclo econdémico y a explicar la manera en que los choques monetarios generan las
persistentes fluctuaciones observadas en el producto y el empleo.

En un trabajo posterior Taylor (1998) examina el comportamiento de la fijacién
de precios y salarios en las economias de mercado con base en pruebas directas ¢ in-
directas y concluye que i) no todos fijan precios o salarios al mismo tiempo. Los res-
pectivos ajustes parecen ser escalonados, de forma tal que los periodos de contratos
se traslapany; ii) los salarios y precios se establecen en valores fijos por lapsos bastante
largos; iii) la mayoria de los salarios se negocian anualmente. Este resultado indicarfa

que la estructura de contratos ‘tipo Taylor’ es el mas significativo en las actuales eco-

7 Todos los precios y salarios son revisados y re-establecidos perfodo a periodo. No hay contratos de largo plazo como
en el modelo de Fisher
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nomias y que serfa una buena aproximacién temporal el asumir que la duracién del
contrato dura un afo.
A pesar de que los modelos resenados parecen concordar con los hechos obser-

vados en la fijacion de salarios y precios, fueron criticados en tres aspectos relevantes:

e La existencia de los contratos no tiene explicacién microeconémica. Si los con-
tratos de salarios nominales generan fluctuaciones ineficientes en el producto y el
empleo, los trabajadores y empresas no deberfan aceptarlos. Un contrato éptimo
no puede producir un salario nominal pegajoso como los modelos formulan.

e No parece obvio que los salarios determinados por anticipado tengan un rol im-
portante para la determinacién del empleo. Muchos trabajadores se mantienen
en sus trabajos por muchos afos. En este contexto, el salario pagado en un perio-
do dado no requiere ser igual al producto marginal del trabajo.

e El comportamiento ciclico del salario real no es consistente con los modelos que
incorporan salarios nominales predeterminados y movimientos a lo largo de la
curva de demanda de trabajo. En estos, un choque negativo a la demanda agre-
gada baja el nivel de precios, aumenta el salario real y se reduce la cantidad de
trabajo demandada. Sin embargo, la evidencia empirica muestra que los salarios

reales son pro-ciclicos o a-ciclicos®.

La insatisfaccion con los modelos que enfatizaban la viscosidad de salarios hizo
que la atencién de los economistas keynesianos pasara del mercado de trabajo al
mercado de bienes, principalmente en el marco de una economia de competencia
imperfecta,” con base en la hipétesis de que las empresas enfrentan “costes de menit”
(Mankiw, 1985; Akerlof'y Yellen, 1985; Ball, Mankiw y Romer, 1989). El cambio de
estrategia hacia la conceptuacién de una economia de competencia monopolistica
obedeci6 a que la hipétesis de precios pegajosos es incompatible con la competencia

perfecta, en la cual una empresa no es hacedora de precios, sino tomadora de precios

8 Por ejemplo, para el caso de México véase Mejia (2003); para Chile, Bergoeing y Sudrez (1998); para Colombia,
Arévalo et al (2002); para Venezuela, Sdez (2004). Los primeros tres estudios indican que los salarios reales son
pro-ciclicos; el tltimo, que son a-ciclicos.

? De aqui en adelante, escribimos “competencia imperfecta” y “competencia monopolistica” como si fueran sindni-
mos. Sin embargo, estamos conscientes de que la competencia imperfecta abarca también al monopolio y al oligo-
polio.
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anunciados por el Subastador Walrasiano. Solo en competencia imperfecta, donde
las empresas establecen sus precios, tiene sentido preguntarse si ellas los ajustan o
no ante un choque monetario o real. La hipétesis de costos de menii, por su parte,
busca justificar la rigidez nominal, porque supone la existencia de ciertos costos, as
sean pequeiios, que atentian la flexibilidad de precios y/o salarios. Si bien el término
parece engafioso -porque el costo de imprimir menus y catdlogos no deberia ser una
importante barrera para dicha flexibilidad- alude a aspectos de mayor trascendencia,
como el costo del aprendizaje para pensar en términos reales y de calcular cambios de
precios nominales en correspondencia con los cambios de precios reales deseados. De
modo general, estas revisiones infrecuentes de precios nominales pueden ser vistas
como una regla mds conveniente que revisiones continuas. Por tanto, en lugar de re-
ferirnos a 7ens podemos argumentar, a tono con Ball, Mankiw y Romer (1989) que
“la revision y el cambio no frecuente de precios constituye un atajo conveniente para
las empresas, porque la pérdida de beneficios es pequena y estas tienen poco incentivo
para eliminar dicho atajo”

Los trabajos ulteriores mostraron que los modelos de competencia monopolis-
tica donde los agentes racionales eligen rigideces nominales pueden ser congruentes
con los fundamentos microecondmicos, pero inconsistentes con los hechos. La curva
de Phillips de los Nuevos Keynesianos es un buen ejemplo de ello. A continuacién
examinamos su desarrollo y después elucidamos sus implicaciones tedricas e incon-

sistencias empiricas.
3. La Curva de Phillips de los Nuevos Keynesianos

Los estudios posteriores a los de Fischer, Phelps y Taylor cuyo rol fue relevante para
la constitucién de la CPNK son los de Rotemberg (1982, 1987) y Calvo (1983). Los
modelos de Taylor (1980); Rotemberg (1982) y Calvo (1983) generan la misma re-
lacién de Phillips.'® Sin embargo, existe amplio consenso en que el modelo de Calvo,
debido a su consistencia tedrica, expresiones analiticamente convenientes, simplici-
dad y f4cil agregacién, encarna el arquetipo de la CPNK o, como McCallum (1997)

asevera, “the closest thing there is to a standard specification.”"" Este hecho se refleja

12 Aspecto también reconocido por Calvo (1983); Rotemberg (1987); Roberts (1995) y Mankiw y Reis (2001).
! Citado por Mankiw y Reis (2001)
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en los trabajos mds recientes (por ejemplo, Mavroeidis, 2007; Zhang and Osborn,
2008; Kiley, 2006 Olaffson, 2006; Gali y Gertler, 1999; Goodfriend y King, 1997;
Rotemberg y Woodford, 1997) ya que basan su andlisis en el tipo de rigidez nominal
formulado por Calvo (1983) en el marco de una economia de productores optimi-
zadores en competencia monopolistica y con vision hacia adelante (forward looking)
donde los precios se fijan de manera escalonada (al estilo de Taylor) y los ajustes son
aleatorios. Concentremos nuestra atencion en este modelo.

En la economia de Calvo, la rigidez de precios que enfrentan las empresas se defi-
ne del siguiente modo: Cada perfodo, s6lo una fraccién aleatoria (1-6) de las empre-
sas puede reajustar su precio; el resto, 3, los mantiene inalterados'?. Las empresas que
los reajustan deben tener en cuenta que después puede mantenerse fijo por muchos
periodos. Por tanto, eligen un precio 7, (en logaritmo) que minimiza la siguiente “fun-

cién de pérdida”

L) =3 OB)EG,- i) (1)

donde 0<f<1y Proresel logaritmo del precio 6ptimo que la empresa podria cstablci
cer en el perfodo 744 en ausencia de rigidez de precios. La expresién £( J, — p;, )
describe la pérdida esperada de beneficios en el periodo #+4 debido a que no serd ca-
paz de establecer un precio dptimo sin friccion ese periodo. En vista de que la empresa
puede estar pegada al precio j, durante algiin tiempo, perderd beneficios relativos a los
que hubiera obtenido en ausencia de rigideces de precios.

La suma . significa que la empresa considera las implicaciones del precio esta-
blecido en el f)zroesente para todos los periodos futuros. Al ser 8 menor que uno, otor-
gard menor ponderacion a las pérdidas futuras respecto a las actuales. Las pérdidas
futuras se descuentan a la tasa (98)*. Obedece este hecho a que la empresa sélo con-
sidera las pérdidas futuras esperadas por fijar el precio en j. La probabilidad de que
el precio sea fijado en #+4 es 3, por lo que ésta pondera la pérdida del periodo 7+4.

La solucion para el valor éptimo de j; esto es, el precio elegido por las empresas

que logran reajustarlo, se obtiene del proceso de maximizacién: cada uno de los tér-

2Esto significa que la mencionada probabilidad sigue una distribucion discreta de Poisson. No parece ser
muy realista; sin embargo, captura la nocion de que los precios se ajustan en momentos diferentes y permite
una agregacion mas simple.
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. . N2 : . . .
minos (j, — p,,, )" se diferencia respecto aj y la suma de esas derivadas se iguala a

cero. Esto da:

Lu;)=22<eﬁ>"Eu;—p;k)=o @

Separando los términos Jj, de

[i (eﬁ)k]J} =S OB)YE ., )

En vista de que:

> 1
©®p)" = —— (4)
Z;) 1-6p
Reescribimos (3) como
L =Y OB E,p, 5)
1-6p 1%
Despejando/ :

J,=(1-08) S (OB V' E, ., ©)

Por tanto, la solucién optima para la empresa consiste en fijar Su precio como un
promedio ponderado de los precios que habria esperado establecer en cada periodo
futuro en ausencia de rigideces de precios. Al no poder cambiar el precio cada perio-
do, la empresa intentard mantenerlo cerca del precio promedio correcto.

Respecto a los precios dptimos, sin friccion, se supone que, como estrategia, las
empresas los establecen con base en un margen de ganancia fijo sobre los costos mar-

ginales

p/ =n+om, (7)
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El precio reajustado éptimo puede escribirse como

J,=(1-0B)S OB E,m +cm,,,) ®)

Se asume que el nivel de precios agregado es un promedio ponderado del nivel de

precios de los periodos precedentes y del nuevo precio reajustado.

D, zept—l +(1_6)jt (9)
Despejando /-
1
,=——(p, -0 10
Ji=15 P 0P (10)

Veamos (8) para el precio éptimo reajustado. La ecuacién en diferencias estocds-

tica de primer orden es:
yt :axt+bEtyt+l (11)
Que se resuelve del modo siguiente:

yt :aZbkEtka (12)
k=0

Al examinar (8) podemos ver que j concuerda con una ecuacion en diferencias

estocastica de primer orden con:
Y, =J;x, =n+cm;a=1-0B;b=08
y podemos escribir el precio reajustado como

J = (1-03)> OB )'E,(m +cm,.,) (13)

Jo=OBE j, +(1-6B)n +cm,) (14)
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Sustituyamos en la expresién dej, en (10)

—(p,-0p, )= (E Pra=0p)+(1-0B)M +cm,) (15)
que sk erde re-arreglar dellmg(?uente modo:

=PEm,., + Q:@glﬁam+wm—n) (16)

siendo 7, la tasa de inflacion.

Esta es la curva de Phillips de los Nuevos Keynesianos. Indica que la inflacién es
funcién de dos factores: a) la inflacién esperada del siguiente periodo, y b) la brecha
entre el nivel de precios éptimo y el nivel de precios actual. Dicho de otro modo, la
inflacién depende positivamente del costo marginal real, e, - p .

El costo marginal real explica el comportamiento de la inflacién debido a que
las empresas definen su precio como un margen fijo de ganancias sobre los costos
marginales. Si la diferencia del costo marginal al precio se eleva (c72—p, es alto) habra
presiones inflacionarias porque las empresas que estdn reajustando sus precios busca-
ran, en promedio, aumentarlos.

Si expresamos el costo marginal real como:

=n-+cm, - p, (17)
Ja CPNK resulta:
1-0)(1-06 nr
n, = BEtTCH—I +()E)—B)cm,t (18>

3.1. Una aproximacion al costo marginal real

La ausencia de informacién de los costos marginales reales constituye un serio escollo
g y

para contrastar ¢l modelo a la luz de la evidencia empirica. Las cuentas nacionales re-

gistran datos de los factores que afectan alos costos medios, como los salarios, pero no

suministran informacion del costo de una unidad adicional de producto.”® A fin de

13 Sin embargo, se supone que los costos marginales son més pro-ciclicos que los precios ya que, cuando los niveles
de produccion son elevados en relacion a su nivel potencial, hay mds competencia por los factores de produccion
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sortear el problema, Gali y Gertler (1999) sugieren la construccidn de una proxy para
el costo marginal real; esto es, el costo variable medio real (asumiendo que el trabajo
es el unico factor variable de la produccién). Como wL/y es el costo variable nominal
medio (siendo w la tasa de salario, y el producto real y L el insumo de trabajo), la proxy
para el costo marginal real serfa wl /Py (siendo P el nivel de precios), que también es

la participacién del trabajo en el ingreso nacional.
n,=BEm,, +ys,;s, =log(wL/ Py) (19)

Segtin Gali y Gertler, la funcién (19) constituye una versién més sensible de la
CPNK y empiricamente opera mejor; no obstante, las estimaciones siguen siendo
pobres. Ademds, adolece de una inconsistencia basica: el costo medio y el costo mar-
ginal son distintos, y es muy probable que sus propiedades ciclicas sean diferentes y
se muevan en direcciones opuestas. Por ¢jemplo, en las recesiones la mano de obra
ocupada es subutilizada, y este hecho puede aumentar los costos medios de produc-
cién, pero el costo marginal real puede bajar, porque algunos gastos, como los pagos

de horas extra, disminuyen.
3.2. La brecha del producto como proxy del costo marginal real

La formulacién usual de la CPNK incorpora la brecha del producto —la desviacién
del producto de su nivel potencial- como una proxy del costo marginal real." Preci-

sando, se asume que:

e, =8 (y, = y*) (20)

disponibles, con el consecuente aumento en los costos reales (los costos de los factores suben ms que los precios).
El cardcter pro-ciclico de los costos marginales reales también resulta de las compensaciones salariales por horas
extraordinarias ya que éstas se otorgan justamente cuando los niveles de produccién son elevados y se requiere
més trabajo que la semana laboral normal. Al respecto, Rotemberg y Woodford (1999) aducen que, debido a que
los insumos son escasos, ¢l costo marginal es una funcién creciente del producto, y a esta tendencia coadyuvan: i)
los rendimientos decrecientes; ii) los costos que conlleva un mayor nivel de empleo, y iii) la creciente desutilidad
del trabajo cuando aumentan las horas trabajadas y el esfuerzo. Sin los cambios en esta funcién (costo marginal-
producto) la produccién total puede variar si y sélo si se modifica el mark up del precio al costo marginal (el inverso
del costo marginal real).

'* Dupuis (2004, p. 27) deriva formalmente la vinculacién entre las desviaciones del producto y de los costos margi-
nales reales. Sin embargo, las condiciones para que ello suceda son restrictivas. En particular, exige que la brecha
del producto y del empleo —en relacidn a sus respectivos valores de equilibrio- estén cointegrados con coeficiente 1.
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Lo que implica una curva de Phillips de la forma:

n,=BER,  +A(y, —y%); xzs(l_egl_eﬁ) (21)

La medicién de la brecha del producto contrae serios problemas debido a que

existen diversas nociones de “producto potencial” y los métodos para estimarlo (Fun-
cién de Produccién, Filtro de Hodrick y Prescott, Filtro de Kalman, etc.) arrojan
distintos resultados. Sin embargo, se calcula y utiliza recurrentemente porque se lo
considera de utilidad para el andlisis de ésta y otras relaciones.

El uso de la brecha del producto nos remite también a la CPh tradicional a tra-
vés de la relacion de Okun —que vincula la tasa de cambio de la tasa de desempleo
(o su desviacién de su nivel ‘natural’) con la tasa de crecimiento del producto (o su
desviacién de su nivel ‘potencial’). Ya entonces la estimacién y uso de variables inob-
servables -‘producto potencial’; tasa ‘natural’ de desempleo (NRU en inglés); tasa de
desempleo no aceleradora de la inflacién (NAIRU, por su acrénimo en inglés)- tor-
naban las estimaciones precarias, con peligro de ser sesgadas, sin reflejar su variacion
en el tiempo (Gordon, 1997).

A decir verdad, la Ley de Okun constituye una simple rule of thumb (regla de
dedo pulgar) que, sin embargo, tuvo bastante aceptacién en el andlisis y en la apli-
cacién de la politica econdmica, principalmente en los Estados Unidos, durante las
administraciones de Kennedy y Johnson. Sin embargo, no es aplicable a la economia
mexicana en su expresion lineal, aunque si lo serfa (precariamente) en forma asimétri-

ca (Liquitaya y Lizarazu, 2004).
3.3. Laversién hibrida

Los resultados poco satisfactorios en el terreno empirico llevaron a los partidarios de
la NEK a reexaminar el modelo y los factores no considerados; en especial, el hecho
manifiesto de que la inflacién parece depender en gran medida de sus propios valores
rezagados. Al respecto, Rudd y Whelan (2003) observan que, sin tener en cuenta
lo que ocurra con la brecha del producto o la participacién del trabajo en el ingreso

nacional, la inflacién tiende a no cambiar mucho de trimestre a trimestre y que las
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regresiones simples de inflacién sobre sus propios rezagos tienen un coeficiente de
determinacién (R*) mucho mis elevado que ninguna versién empirica de la CPNK.

Aunque Gali y Gertler (1999) alegan que la CPNK es una buena aproximacién
inicial a la dindmica de la inflacién, también reconocen que el modelo falla al no
incorporar el rol que desempena la inflacion rezagada. En vista de ello, sugieren una
version hibrida donde una fraccion de las empresas fija sus precios de acuerdo con una
regla general que depende de la inflacidn rezagada. Esto produce una especificaciéon
de la forma:

T, =Y, YL ER,, Yy sem) (22)

t+1
Que es otro ejemplo de una ecuacién en diferencias estocastica de segundo orden

cuya solucion es:

S k r
T, =V, , +(pZozEcmHk (23)
k=0

donde v, y," son las raices de la ecuacién polinomial 1, =x+7,=0
3.4. La curva de Phillips con informacién ‘viscosa.

Mankiw y Reis (2001) sugieren como alternativa a la CPNK un modelo de informa-
ci6én ‘viscosa, en el espiritu de Lucas (1973), combinado con los elementos de ajuste
aleatorio del modelo de Calvo (1983). En este ambiente, la informacién de las con-
diciones macroecondmicas se disemina lentamente: algunas empresas price makers
toman decisiones con base en informacién pasada, por lo que sus respectivos precios
no cambian durante cierto tiempo. Se aduce que la lenta difusion puede ser racio-
nalizada debido a costos de adquirir informacién o que involucren re-optimizacién.
Enseguida explicamos el desarrollo formal adoptando la misma simbologia de Man-
kiw y Reis.

Cada periodo, una fraccién A de las empresas obtiene informacién actual del es-
tado de la economia y calcula una nueva trayectoria para los precios dptimos. Las

demads (1-)) contintian estableciendo sus precios de venta con base en antiguos planes
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¢ informacién pasada. Se asume que el arribo de la informacién es andlogo al supuesto
de ajuste del modelo de Calvo: cada empresa tiene la misma probabilidad de actuali-
zar sus planes de precios independientemente del lapso transcurrido desde su tltima
actualizacién.

Como en ¢l caso de la CPNK, el precio éptimo de una empresa es:

P, =p,+ay, (24)
Una empresa que actualizé sus planes j periodos antes establece el precio:
x/ =E_p, (25)

El nivel de precios agregado es un promedio de los precios de todas las empresas

en la economia:

po=2) (I¥A /x, (26)
=0
Al sustituir en (26) las ecuaciones (24) y (25) se obtiene la expresién del nivel de
precios:
b, ZXZ(I_)‘)jEt—j(pt-’_ayt) (27)
j=0

Luego de manipular algebraicamente (27) se arriba a la siguiente ecuacién para

la tasa de inflacién:

T, :‘:ﬂ}yt-i_}“Z(l_}\')jEt% j(nt+a‘gt) (28)
1-A =
donde g =y -y, , esla tasa de crecimiento del producto. De acuerdo con esta Curva de
Phillips de Informacién Pegajosa (SIPC en inglés), la inflacién depende del producto,
las expectativas de inflacidn y las expectativas de crecimiento del producto.
En la CPNK estandar, las expectativas actuales acerca de las condiciones econd-

micas futuras juegan un importante rol en la determinacion de la inflacién. En este
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modelo, como en el de Fisher (1977) las expectativas relevantes son las que se for-
maron en el pasado acerca de las condiciones econdmicas actuales. Tal hecho genera
sustantivas diferencias en el patrén dindmico de los precios y el producto en respuesta
ala politica monetaria.

Para estudiar la dindmica de la inflacién Mankiw y Reis (2001) comparan las
respuestas implicadas por tres modelos diferentes en varios experimentos: el modelo
estandar de la CPNK, el modelo SIPC y la curva de Phillips ampliada con expectati-
vas backward looking. Descubren que el modelo de informacidn pegajosa se comporta
mejor que los otros en los experimentos considerados (Una caida en el nivel de la
demanda agregada; una repentina deflacién y una deflacién anticipada), y que ade-
mds concuerda con el efecto demorado y gradual sobre la inflacién ante choques de
politica monetaria.

A diferencia de Fuhrer y Moore (1995), Mankiw y Reis (2001) observan que
los tres modelos considerados reparten plausible persistencia en la inflacién. Sin em-
bargo coinciden en la idea mds profunda de que las CPNK estandar no reflejan una

dindmica empiricamente satisfactoria para la inflacién y producto.
4. Una revisidn critica

La CPNK se describe por la ecuacion:

7, = BEm,, +1(y, - y*); 2, = 2UZOAZ0B) @)
0

Es decir, la inflacion estd determinada por la inflacidn futura esperada, la activi-
dad real contempordnea, aproximada por la brecha del producto (o, en su caso, por el
costo marginal real), y un término ¢, que aprehende los choques a la inflacion. La de-
bilidad m4s relevante de esta curva es su carencia de inercia, un proceso ampliamente
constatado en los estudios acerca de la inflacién donde los valores rezagados son los
que mejor explican su comportamiento (para el caso mexicano véase, por ejemplo, va-
rios estudios compilados en Ize y Vera, 1984; Galindo, 1997; Liquitaya, 1998, 2002).
De acuerdo con el modelo, un choque se transmite directamente a los precios en el

periodo ‘t pero este efecto no dura ni hasta ‘t+1’. En otros términos, la inflacién mira
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solo hacia adelante (forward looking) y el pasado es irrelevante.
La ecuacién (29), que deriva de (21) al aplicar la ley de las expectativas iteradas

(mediante sustituciones repetidasa Ex,, Ex » etc.), nos permite apreciar con cla-

1L+
ridad lo indicado:
Tct:kzﬁkl:Et(ytﬁ-k_y;k)_i_St] (29)
k=0

Esta ecuacién nos dice que la tasa de inflacion depende tinicamente del valor pre-
sente de la trayectoria esperada de las brechas del producto en el futuro (o de la tra-
yectoria esperada de los costos marginales reales futuros) y de los choques exégenos
a la inflacién. La dependencia de la expectativa de brechas futuras de la actividad se
debe a que ellas determinan el precio éptimo en el porvenir. La inflacién pasada no
tiene efecto alguno en la inflacién contemporénea ni en la que se suscitard después.

El pardmetro de las expectativas de inflacién, 3, siendo un factor de descuen-
to, debe ser menor que uno, por lo que la CPNK no es vertical en el largo plazo.
Esta caracteristica también es contradictoria ya que para una inflacion constante en
el presente y en el futuro la brecha del producto no se anularia; es decir, el producto
observado no serfa igual a su nivel de pleno empleo. Pero, en vista de que se espera
que los valores futuros de la brecha del producto tengan una media cercana a cero, la
inflacién tenderd a ser estable (y su aceleracién estard en torno al valor cero).

La CPNK depende crucialmente de la nocién de que la fijacién de precios es
escalonada. Si las empresas se proponen cambiar el precio de venta de su producto
cada perfodo, 0 serd igual a uno y A = 0 en la ecuacién (21). La inflacién no depen-
dera de la brecha del producto; su comportamiento presente estard explicado por la
expectativa de su valor futuro; pero, como [3 es menor que uno, las expectativas de
inflacién futuras deberdn ser mayores en proporcién (1/B) para que la tasa de infla-
cién presente no cambie.

Otra critica importante, enfatizada por Mankiw y Reis (2001) y Ball (1994) es
que tiene en cuenta la posibilidad de auges deflacionarios, siempre que las politicas de
deflacidn sean anunciadas y creibles. Para comprender mejor este aspecto postulemos
un modelo sencillo donde se muestra que la politica monetaria puede tener efectos

positivos de corto plazo en la inflacién. Consideremos el caso en que la oferta mone-
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taria sigue un paseo aleatorio:
m,=m,_, +§t (30)

Siendo £ un término de perturbacién con media cero. El paseo aleatorio implica

que:

E M, =m, (31)

t
Introduciendo esto en la férmula para el nivel de precios:
p =5P,_1+[(1—5)(1—55)Z(55)k}m, (32)
k=0
Teniendo en cuenta que:

2(5[3) ‘= ﬁ (33)

Arribamos a la siguiente expresion:

p,=0p, ,+(1¥8 m, (34)

Por tanto, el producto es (adoptando una modelizacién sencilla y convencional
¥, =m=p):

Yo=m=8p—(13d m,

y,=0m,=0p,,

y,=0m, —8m, +dm,_ —dp, (35)

Y, =0y, +0Am,

Y =8y, +8E,

Es decir, depende positivamente de su propio valor rezagado y del crecimiento

monetario contemporéneo o término dC choquc.
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Ball (1994) demostré que la CPNK en correspondencia con una sencilla regla
de politica monetaria tiene implicaciones contrarias a los hechos: ¢l Banco Central
de un pais puede inducir un proceso deflacionario y sincrénicamente un auge de la
produccién.

A guisa de ejemplo pensemos que el Banco Central mantiene el acervo monetario
fijado en m* (m*=m =m

=m_,..). Esta ecconomfa se estabilizard con p =m =m™*y
+1 -2 t t

el producto se describird como:
Y :mt_apt—l —(1—8)(1—SB)Z6B)kEthk (36)
k=0
Simplificando:

¥, = (1=8)| m*~(1-38) Y (8P Y Eym,, (37)

Ahora supongamos que el Banco Central anuncia que rompera con la regla m*
porque planea bajar la oferta monetaria a cierto nivel en el futuro. En este caso los
precios bajardn y el producto aumentara; es decir, se producird un auge deflacionario.
En efecto, mientras prevalecen las rigideces de precios, los hacedores de precios miran
y responden a las noticias acerca del devenir. El anuncio de dicha medida hara que las
empresas esperen menores niveles de acervo monetario en el futuro y eso hard que
bajen los precios en el periodo ‘t, aumente la oferta monetaria real y se incremente la
produccién. Este resultado contradice lo que se observa en el mundo real: los paises
que aplicaron medidas para reducir la inflacién padecieron fuertes depresiones eco-
némicas durante el periodo de ajuste.”

Respecto al modelo hibrido —donde una fraccién de las empresas fija sus precios
de acuerdo con una regla que depende de la inflacién rezagada- acarrea también pro-
blemas légicos; en particular: a) asume que hay fracciones constantes de hacedores
de precios backward y forward looking sin que exista justificacion ni motivo para tal
comportamiento (especialmente de los backward looking price makers), y b) supone
que dichas fracciones se mantienen invariables en diferentes regimenes de politica

monetaria por lo que es vulnerable a la critica de Lucas (1976).' Esto marca un retro-

!5 Para el caso de algunos paises de América Latina, véase, por ¢jemplo, Barbosa, F, Dornbusch, R.y Simonsen (1992).
!¢ La critica de Lucas consiste esencialmente en el argumento légico de que los pardmetros estimados no se mantienen
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ceso tedrico si consideramos que el programa de investigaciéon de la NEK ha buscado
con ahinco conjurar dicha critica. Ademds, el ajuste del modelo proviene bésicamente
del término 7,y no del resto. De hecho, Rudd y Whelan (2003) constatan que el
coeficiente () (ecuacidn 23) no es estadisticamente significativo, insinuando que el
factor “expectativas racionales” es irrelevante.

La Curva de Phillips con Informacién Pegajosa, por su parte, se revela mds satis-
factoria que los otros modelos porque pronostica que las desinflaciones siempre cau-
san recesiones y concuerda con el efecto demorado y gradual sobre la inflacidn ante
choques de politica monetaria. No obstante, incurre en la misma debilidad tedrica
del modelo de Lucas porque no logra justificar la existencia de informacién ‘viscosa’
para una fraccién de las empresas. Logicamente se debe suponer que, al actuar racio-
nalmente, abaratardn los costos de informacién y hardn que ésta se disemine oportuna-
mente.

Las estimaciones también desvirttan la pertinencia de los modelos CPNK por-
que los coeficientes —en lo concerniente al signo y/o la significancia estadistica de la
variable esencial (brecha del producto, costo marginal real, etc.)- no concuerdan con
lo postulado por la teorfa. Al respecto, Gali y Gertler (1999) sefialan que “it is often
difficult to detect a statistically significant effect of real activity on inflation using
the structural formulation implied by the theory, when the measure of real activity
is an output gap (...) Failure to find a significant short run link between real activity
and inflation is unsettling for the basic story” Por su parte, Chadha y Nolan (2004)
indican “Attractive though the need to establish a direct inflation-output link may
be, as empirical framework for explaining inflation over the business cycle, the New
Keynesian Phillips Curve (NKPC) in inflation output space has not be particular-
ly successful” y Mankiw (2001) sentencia: “Although the New Keynesian Phillips
Curve has many virtues, it also has one striking vice: It is completely at odds with the

facts.”

inalterados frente a modificaciones en la politica econdmica. Dado que la estructura de un modelo econométrico con-
tiene reglas de decisién que definen el comportamiento optimizador de los agentes y que estas reglas habran de variar en
concordancia con los cambios en las expectativas sobre la evolucién futura de las variables relevantes, cualquier modi-
ficacién en la politica econdmica hard que cambie la estructura de los modelos econométricos. El cambio de la regla de
politica afectard no sélo los pardmetros de la ecuacién que describen la politica misma, sino también los pardmetros de
otras ecuaciones. Por lo tanto, las estimaciones de los pardmetros derivados de politicas anteriores serdn inadecuadas en
la simulacion de politicas nuevas.
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S. Conclusiones

La Nueva Economia Keynesiana, formada con aportaciones de economistas imbui-
dos del rigor analitico neoclasico que desvirtuaba las ideas de Keynes pero que crefan
en sus presunciones esenciales, se constituyé en la alternativa a la Nueva Macroeco-
nomia Clésica. Para el desarrollo de este enfoque, los nuevos keynesianos adoptaron
técnicas de andlisis de equilibrio intertemporal aunadas a la existencia de rigideces
nominales y, en lo concerniente a la CPh, asentaron su edificio analitico sobre la re-
presentacién de una economia de competencia monopolistica (en sustitucién de la
plataforma del equilibrio general walrasiano). Ese fue el 4mbito que hizo factible,
manteniendo la crucial hipdtesis de las expectativas racionales, explicar las razones
por las que las politicas monetarias y fiscales no son neutrales.

Los supuestos de que los precios o salarios son escalonados, o que las empresas en-
frentan “costos de menii” parecieron promisorios para postular la CPNK con agentes
optimizadores en un marco de competencia monopolistica. Sin embargo, su visién
enteramente prospectiva discrepd con la realidad, y su prediccion de que las politicas
de desinflacién anunciadas dan pabulo a una expansién econémica fue refutada por
las recesiones que padecieron los paises donde se aplicaron ese tipo de medidas. Por
su parte, las versiones que invocan las hipétesis de distraccion racional o expectativas
orientadas hacia atrds tampoco resultaron disuasivas debido, sobre todo, a sus incon-
sistencias tedricas.

Respecto a la bondad de ajuste, los modelos que parecen haber reproducido el
comportamiento histérico de los datos fueron casi exclusivamente los que incorpora-
ron valores rezagados de la tasa de inflacidn, o las expectativas de inflacién construi-
das total o parcialmente con base en la misma tasa observada, o los que incluyeron
otras variables suplementarias. Mas, al soslayar las variables mencionadas e indagar
respecto al presumible vinculo esencial entre la tasa de inflacién y la desviacion del
costo marginal real respecto de su tendencia o la brecha del producto (o producto ci-
clico) se hallé de modo predominante o ausencia de relacién o un vinculo en sentido
opuesto a lo postulado por este enfoque.

Los diversos aspectos aqui examinados nos permiten afirmar que la adhesion al

concepto CPNK como herramienta tedrica, ha demandado enormes esfuerzos que
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hasta ahora han resultado infructuosos. A nuestro juicio no beneficia a nadie que
) q
quiera utilizarlo, ni como gufa para la conduccién de la politica econdmica, ni como

instrumento para la prediccion de la inflacion.
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