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Los NUEVOS KEYNESIANOS Y LA CURVA DE PHILLIPS.:
UN ANALISIS TEORICO Y EMP{RICO

José D. Liquitaya Briceno!

Resumen

En este articulo se revisa la literatura que fundamenta la relacion
de Phillips en el andilisis de los Nuevos Keynesianos y se indaga si se veri-
fica empiricamente en la economia mexicana. Se constata que: a) el
modelo estdndar de competencia monopolistica donde los agentes racio-
nales eligen rigideces nominales resulta consistente con los fundamentos
microeconémicos pero incongruente con los bechos observados; b} las
variantes bibridas acentuan las inconsistencias logico-formales porque
asumen que bay fracciones constantes de bacedores de precios backward
y forward looking sin justificacion ni motivo para tal comportamiento;
suponen que dichas fracciones se mantienen invariables en diferentes
regimenes de politica monetaria, y son vulnerables a la critica de Lucas;
¢) el modelo que incorpora la bhipétesis de informacion “pegajosa’, si
bien tiene propiedades que parecen mds concordantes con los bechos,
presenta el inconveniente de retener la misma especificacion del precio
éptimo del modelo estdndar, que es enteramente intuitivo, y d} la evi-
dencia empirica, en el caso mexicano, desvirtiia la pertinencia de todos
los modelos examinados, por cuanto arrojan resultados incompatibles
con los bechos. Esto significa que los modelos de los Nuevos Keynesianos
deberian ser soslayados por las autoridades econémicas al momento de
buscar un instrumento-guia para la politica econémicay un modelo plau-
sible para pronosticar la inflacion.

Introduccion

La Nueva Economia Keynesiana (NEK) desarrollada en los anos 80
como alternativa a la Nueva Economia Clasica (NEC) constituye una es-
tructura tedrica, basada en el analisis microecondmico, que investiga las
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tructura tedrica, basada en el andlisis microeconémico, que 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 (Ball,
Mankiw y Romer, 1988), la NEK abandona el supuesto de equilibrio con-
tinuo de los mercados y postula la existencia de imperfecciones que po-
drian explicar los desequilibrios en los mercados de bienes, financieros y
de trabajo, y justificar el uso de politicas de estabilizacidon.

Sibien la NEK tiene como elemento comun su rechazo a las teorias
de economias competitivas donde los ciclos econémicos son resultado
de perturbaciones reales (tecnolégicas) o de la existencia de informacién
imperfecta, no es monolitica en su interior; al contrario, anidan posicio-
nes discordantes respecto a la manera en que funciona una economia. En
efecto, existen discrepancias respecto al origen de las perturbaciones (si
éstas son nominales o son reales); también afloran los desencuentros en
la percepcion de los factores que impiden a los mercados reaccionar de
modo eficiente a las perturbaciones: para unos, son las rigideces nomina-
les en los precios o en los salarios; para otros, las rigideces reales o las
asimetrias en la informacién. De estas posiciones dimanan diversas reco-
mendaciones respecto al sentido y pertinencia de las politicas de estabili-
zacion por la virtual existencia de desfases en la instrumentacién y/o el
grado de eficacia de dichas politicas.

Las diferencias sefialadas han dado pdbulo a distintas lineas de in-
vestigacion, aunque con el objetivo comun de i) justificar teéricamente la
existencia de desequilibrios en los mercados de bienes y/o de trabajo, v ii)
explicar las razones por la que las politicas monetarias y fiscales no son
neutrales.

Entre los modelos generados en el marco de la NEK, destacan los
relativos a la curva de Phillips, considerada una pieza clave en el anilisis
de los ciclos econdmicos y de la politica monetaria. En esta relacién
—conocida como Curva de Phillips Nueva Keynesiana (CPNK)- subyacen
dos elementos importantes de la NEK: competencia monopolistica y “vis-

2 Mankiw y Romer (1991, p.1) precisan claramente este punto: “Because wage y price rigidities are
often viewed as central 1o Keynesian economics, much effort was aimed at showing how these
vigidities arise from the microeconomics of wage y price setting”
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cosidad” de precios, engarzados con las hipétesis de comportamiento
optimizador y de expectativas racionales, presentes en la NEC (véase Cal-
vo, 1983; Clarida et al, 1999; Galiy Gertler, 1999; Mankiw, 2001; y Mankiw
v Reis, 2001).

El presente articulo, se propone indagar si en la economia mexica-
na se verifica empiricamente la relaciéon de Phillips de los Nuevos
Keynesianos. Previamente a tal hecho, se efectuara una revision de la lite-
ratura pertinente, que da cuenta de sus fundamentos, variantes e
implicaciones para la politica econdmica.

1. Revision de la literatura

En la primera mitad de los anos 70 1a Nueva Macroeconomia Clasica
y, en particular, la funcién de oferta agregada de Lucas (1972, 1973),
Sargent y Wallace (1975) la asesto la critica mds enérgica a las politicas
activas de estabilizacion keynesianas porque establecieron, con base en el
supuesto de equilibrio continuo de los mercados® y la hipdtesis de las
expectativas racionales (HER), que la trayectoria de la produccién real es
insensible al resto de las ecuaciones que describen la economia (de mer-
cado) vy a las partes sistemdticas de las reglas de politica; en otros t€rmi-
nos, que las politicas de estabilizacién no tienen incidencia alguna sobre
el nivel de produccion real o sobre la tasa “natural” de desempleo (TND)
inclusive en el corto plazo, y que los componentes aleatorios o no siste-
maticos de las politicas fiscales y monetarias s6lo aumentan la incerti-
dumbre y las fluctuaciones ciclicas.

El elemento clave para dicha asercién fue 1a hip6tesis de equilibrio
continuo de los mercados. Con ella se garantiza que las desviaciones de la
produccién respecto de su nivel secular resulten sélo de errores de cilcu-
lo del nivel general de precios (NGP) y avala la "proposicion de invariancia”
(o ’irrelevancia’): que la parte pronosticable de la oferta monetaria no
tiene efecto alguno sobre las variables reales.

La primera reaccion de los economistas de inspiracion keynesiana
consistio, justamente, en establecer las consecuencias de relajar la hipo-

30, Io que es lo mismo, la hipétesis de flexibilidad perfecta de precios y salarios monetarios
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tesis de flexibilidad perfecta -arguyendo la existencia de cierto grado de
“viscosidad” en los salarios o en los precios- en modelos que incorporan
la HER, principalmente en lo relativo a la “proposicién de invariancia®” y,
por ende, en la capacidad de las politicas de administracién de la deman-
da para estabilizar la economia. Entre tales estudios destacan los de S.
Fischer (1977), J. Taylor (1980) Phelps y Taylor (1977). Estos sentaron las
bases para la constituciéon de la Nueva Economia Keynesiana y, como se
verd, el desarrollo ulterior de la CPNK.

En general los estudios mencionados demostraron que la "proposi-
cion de invariancia” derivaba del supuesto de flexibilidad perfecta y no de
la hipdtesis de expectativas racionales; ademds examinaron el rol de los
contratos de salarios nominales en la determinacién del empleo v los ci-
clos econémicos, llegando a establecer que el caricter escalonado de los
contratos de salarios nominales —una hipétesis proveniente de la observa-
cion informal simple’ pero no justificada teéricamente—- crean un vinculo
entre el empleo y la demanda agregada. Se resena enseguida estos traba-
jos ¥y otros que tuvieron un caricter suplementario.

1.1 Escalonamiento de precios y/o salarios

En la descripcién de la economia de Fischer (1977) en la segunda
seccion de su articulo® postula la existencia de contratos laborales de dos
periodos que se efectiian en términos nominales. El contrato redactado al
final del periodo °t’ especifica el nivel de salario nominal que se pagara en
t+1’y 't+2° (los contratos se establecen con base en la informacién dispo-
nible en 't’ en la perspectiva de mantener el salario real constante en los

O invarianza, como los académicos solemos escribit a pesar de ser incorrecto.

% En los Estados Unidos de América (EUA), los contratos formales de trabajo prevalecen incluso en
industrias muy sindicalizadas como acero, automdviles, goma, ete. Muchos de esos contratos se extienden
por mds de un afio (la mayoria por tres afios). Ademis, las negociaciones de contratos de salarios en
industrias sindicalizadas probablemente influyen en el nivel salarial de todas las industrias, ya que tienden
a ser imitados por otras. Incluso en las indusirias no sindicalizadas los salarios nominales se fijan
mayormente por un afo.

% En la primera seccién desarrolla un modeto de contratos laborales con duracion de un periodo, una
funcion de oferta agregada similar a la de Lucas (1973) y Sargent y Wallace (1975), y una ecuacion 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 monetatia para afectar al nivel de produccion real.
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dos periodos siguientes, hecho equivalente en el modelo a mantener cons-
tante el empleo y/o el ingreso laboral). Este autor contempla dos grupos de
trabajadores y empresas que negocian las respectivas condiciones salaria-
les con un desfase temporal y con una vigencia de dos periodos, 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 de un convenio
suscrito al final de "t-2’. Cuyo un grupo de trabajadores y empresas estable-
ce un acuerdo salarial, éste permanece en vigor durante dos periodos, con
lo que las autoridades monetarias pueden reaccionar para contrarrestar las
perturbaciones ocurridas desde la firma del convenio. Por tanto, la existen-
cia de contratos salariales norminales de larga duracién implica rigidez en el
salario nominal, lo cual da pibulo a la eficacia de la politica monetaria —ain
siendo é€sta plenamente anticipada— al afectar al salario real de quienes tie-
nen los contratos en vigor y al producto. Por ejemplo, una expansion de la
oferta monetaria haria que disminuyan los salarios reales de este grupo (al
aumentar los precios) y estimule la produccién. No obstante, las autorida-
des no pueden instrumentar una politica sistemndtica para mantener el pro-
ducto en un nivel distinto al correspondiente con su ’tasa natural’, por cuanto
los trabajadores se percatarian inmediatamente de ello y utilizarian esa in-
formacion para establecer los contratos de salarios nominales en el siguien-
te periodo del convenio.

En el anilisis de Phelps y Taylor (1977), las empresas establecen sus
precios y tasas salariales con un periodo de antelaciéon al que se aplicard
(por ejemplo, {ijan al inicio de primavera los que estardn vigentes en vera-
no) y, por tanto, antes de que el banco central defina su nivel de oferta
monetaria para ese (ulterior) periodo. Puesto que las autoridades mone-
tarias no utilizan un ’adelanto temporal’ similar, disponen de un conjunto
mas amplio de informacién que pueden aprovechar. Los precios y sala-
rios son “pegajosos”™ en el sentido de que se predeterminan periodo a
periodo en sucesivos niveles, generalmente distintos a los que se habrian
establecido si las condiciones prevalecientes de las empresas hubieran
sido correctamente previstas.? De modo andlogo al anilisis de Fisher,

(T

7 De aqui en adelante, se empledn los términos “viscoso” y “pegajose” como sindnimos, para hacer
referencia al ajuste lento de precios y/o salarios.

# Todos los precios y salarios son revisados y re-establecidos periodo a periodo. No hay contratos de
largo plazo como en el modelo de Fisher.
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muestran que, con expectativas racionales, un choque negativo a la de-
manda agregada puede generar una disminucién del producto respecto
de su nivel narural.

Estos primeros modelos de salarios “pegajosos” no logran explicar
la persistencia de los efectos reales generados por los choques moneta-
rios. Su duracion se restringe a la vigencia de los contratos de salarios
nominales. Taylor (1980), en su intento por desarrollar un modelo empi-
rico que pudiera reproducir las fluctuaciones econdmicas de los Estados
Unidos de América (EUA). sorted el problema eliminando el supuesto de
sincronizacién en la fijacion de salarios. Ademds establecio formalmente
que no son unicamente los salarios los que se negocian discretamente en
el curso de los anos, sino también que los contratos no se renuevan al
mismo tiempo; esto ¢s, 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 demostrd que, frente a choques de oferta, las
politicas sistematicas de administracién de la demanda pueden ayudar a
estabilizar el producto. En particular, en una economia con salarios esca-
lonados, los responsables de la politica se enfrentan a un intercambio o
trade off entre las variabilidades de los precios y del producto —una curva
de Phillips de segundo orden- sobre el que pueden incidir.

Otra diferencia importante entre los trabajos de Fischer (1977) y
Taylor (1980) concierne al tipo de contratos. Fischer (1977) estudid la
implicacién que tendrian para la eficacia de las politicas de estabilizacién
los contratos salariales predeterminados® por varios periodos, una estruc-
tura que puede corresponder en la practica a contratos de trabajo de
muchos anos. Por ejemplo, si los sindicatos firman contratos por tres anos,
podrian pedir aumentos salariales predeterminados cada periodo (quizas
tomando en cuenta la inflacién esperada). Taylor (1980), por su parte,
analizé las implicaciones de una clase diferente de contratos, denomina-
dos contratos de salarios escalonados fijos. Los trabajadores firman un

¥ Como Blanchard y Fischer (1989} sefalan, los contratos de salarios a la manera de Fischer (1977)
se denominan predeterminados porque permiten que los agentes puedan fijar diferentes tasas de
salarios en diferentes periodos futuros del contrato, incluso si todos los salarios especificados en el
contrato han sido negociados en el periodo de renovacidn del mismo (y no pueden ser renegociados
en los futuros periodos de duracién de los contratos).
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contrato que especifica un salario cuyo monto debe ser el mismo para
cada periodo de su vigencia. Esta estructura puede corresponder en la
prictica a un ano de contrato laboral, cuyos periodos serian semestres,
rimestres o mescs.

Mientras que Tayior (1980) se concentrd en la Optima respuesta de
la politica monetaria a los choques de oferta, los subsecuentes trabajos
(por ejemplo, Taylor, 1983; Blanchard, 1983, West, 1988) discutieron los
efectos de las perturbaciones monetarias. En general, coincidieron en que
el mecanismo de propagacion nominal generado por modelos de salarios
escalonados podria coadyuvar a examinar el rol de las politicas de admi-
nistracion de la demanda en el ciclo econdémico y, especificamente, a ex-
plicar cémo los choques monetarios generan las persistentes fluctuacio-
nes observadas en el producto y el empleo.

En un trabajo posterior Taylor (1998) examina el comportamiento
de 1a fijacién de precios y salarios en las economias de mercado con base
en pruebas directas e indirectas y concluye que i} no todos fijan precios o
salarios al mismo tiempo. Los respectivos ajustes parecen ser escalona-
dos, de forma tal que los periodos de contratos se traslapan; ii) los sala-
rios y precios se establecen en valores fijos por lapsos bastante largos; iii)
la mayoria de los salarios se negocian anualmente. Este resultado indica-
ria que la estructura de contratos “tipo Taylor” es ¢l mds significativo en
las actuales economias y que seria una buena aproximacion temporal el
asumir que la duracidn del contrato dura un ano.

A pesar de que los modelos resenados parecen concordar con los
hechos observados en la fijacién de salarios y precios, fueron criticados
en tres aspectos relevantes: i) La existencia de los contratos no se expli-
can con base en fundamentos microeconémicos. Si los contratos de sala-
rios nominales generan fluctuaciones ineficientes en el producto y el
empleo, los trabajadores y empresas no deberian aceptarlos. Un contrato
6ptimo no puede producir un salario nominal “pegajoso” como los mo-
delos formulan; ii) no parece obvio que los salarios determinados por
anticipado tengan un rol importante para la determinacion del empleo.
Muchos trabajadores mantienen sus puestos de trabajo por muchos afios.
En este contexto, el salario pagado en un periodo dado no requiere ser
igual al producto marginal del trabajo; iii) el comportamiento ciclico del
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salario real no es consistente con los modelos que incorporan salarios
nominales predeterminados y movimientos a lo largo de la curva de de-
manda de trabajo. En estos, un choque negativo a la demanda agregada
baja el nivel de precios, aumenta el salario real v se reduce la cantidad de
trabajo demandada. Sin embargo, la evidencia empirica muestra que los
salarios reales son pro-ciclicos o aciclicos'®.

La insatisfaccion con los modelos que enfatizaban la viscosidad de
precios y/o salarios hizo que la atencidén de los economistas keynesianos
pasara del mercado de trabajo al mercado de bienes, principalmente en el
marco de una economia de competencia imperfecta’' y con base en la
hipotesis de que las empresas enfrentan “costes de ment” (Mankiw, 1985;
Ball, Mankiw y Romer, 1988). El cambio de estrategia hacia la
conceptuacion de una economia de competencia monopolistica obede-
cid a que la hipotesis de precios pegajosos es incompatible con la compe-
tencia perfecta, en la cual una empresa no es hacedora de precios (price
maker), sino tomadora de precios (price taker) anunciados por el
Subastador Walrasiano. S6lo en competencia imperfecta, donde las em-
presas establecen sus precios, tiene sentido preguntarse si ellas los ajus-
tan 0 no ante un choque monetario o real. La hipétesis de costos de menu,
por su parte, busca justificar la rigidez nominal, porque supone la existen-
cia de ciertos costos, asi sean pequenos, que atendan la flexibilidad de
precios y/o salarios. Si bien el término parece enganoso —porque el costo
de imprimir menus y catilogos no deberia ser una importante barrera
para dicha flexibilidad- alude a aspectos de mavor trascendencia, como el
costo del aprendizaje para pensar en términos reales y de calcular cam-
bios de precios nominales en correspondencia con los cambios de pre-
cios reales deseados. De modo general, estas revisiones infrecuentes de
precios nominales pueden ser vistas como una regla mis conveniente que
revisiones continuas. Por tanto, en lugar de hacer referencia a meniz se
puede argumentar, a tono con Ball, Mankiw y Romer (1988) que “la revi-
sion y el cambio no frecuente de precios constituye un atajo conveniente

" Par ejemplo, para ¢l caso de México véase Mejia (2003); para Chile, Bergoeing y Sudrez (1998);
para Colombia, Arévalo et af (2002); para Venezuela, Sdez (2004). Los primeros tres estudios indican
que los salarios reales son pro-ciclicos; el dltimo, que son aciclicos.

' Be aqui en adelante, se escribe “competencia imperfecta” y “competencia monopolistica” como si
fueran sin6nimos.
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para las empresas, porque la pérdida de beneficios es pequena y estas
tienen poco incentivo para eliminar dicho atajo”.

Los estudios posteriores mostraron que los modelos de competen-
cia monopolistica donde los agentes racionales eligen rigideces nomina-
les pueden ser tedricamente congruentes con los fundamentos
microecondémicos; sin embargo, para ser plausibles como instrumento-
guia, deben tener implicaciones distintas a otras teorias, con predicciones
confirmadas por la evidencia. Se examinarin ambos aspectos en 1as si-
guientes secciones, pero antes se desarrollard la version estindar de la
curva de Phillips de los Nuevos Keynesianos.

2. La Curva de Phillips de los Nuevos Keynesianos

Los estudios ulteriores a los de Fischer, Phelps y Taylor cuyo rol fue
relevante para la constitucién de la CPNK son los de Calvo (1983) ¥
Rotemberg (1982). El primero presenta un modelo de fijacidon de precios
escalonado al estilo de Taylor (1980) donde los ajustes son aleatorios. El
segundo, un modelo semejante, pero en el que las empresas minimizan
una funcién cuadritica de costos por los ajustes de precios!?.

Los trabajos recientes que derivan la CPNK (por ejemplo, Gali y
Gertler, (1999); Goodfriend y King, (1997); Rotembergy Woodford, (1997)
basan su analisis en el tipo de rigidez nominal formulado por Calvo (1983)
en el marco de una economia de productores optimizadores en compe-
tencia monopolistica ¥ con vision hacia adelante (forward looking), aun-
que se reconoce (véase, por ej., Calvo, 1983; Roberts, 1995) que los mo-
delos de Taylor (1980); Rotemberg (1982) y Calvo (1983) implican la mis-
ma relacion de Phillips v son la base sobre la que se construye la CPNK
(Mankiwy Reis, 2001). En la actualidad, existe un amplio consenso en que
el modelo que se presenta a continuacion (expresindolo en términos dis-
cretos) se ha constituido, debido a su consistencia tedrica, expresiones

0
'2 Formalmente, las empresas minimizan: Min, (0 = Erz g [(pr-p e, - p, N ]
T-t
Donde O es el costo total; p el logaritme del precio observado en t; p* el logaritmo del precio que
una empresa podria cobrar en ausencia de costos de ajuste; 8 €5 un factor de descuento constante y “c”
es un pardmetro que mide el cociente de los costos de cambiar precios respecto a los que entrafia estar
fuera del precio 6ptimo.
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analiticamente convenientes, simplicidad y ficil agregacion, en el arqueti-
po de la curva de Phillips de los Nuevos Keynesianos o, como Mc Callum
(1997) asevera, "the closest thing there is to a standard specification.!3"

2.1 Aspectos légico-formales del modelo!4

En la economia de Calvo, la rigidez de precios que enfrentan las
empresas se define del siguiente modo: Cada periodo, sélo una fraccién
aleatoria (1-0) de las empresas puede reajustar su precio; el resto, 0, los
mantiene inalterados!®. Las empresas que consiguen reajustar deben te-
ner en cuenta que después éste puede mantenerse fijo por muchos perio-
dos. Por tanto, eligen un precio z, (en logaritmo) que minimiza la siguien-
te "funcion de pérdida” '

L(z,)=§0(aﬂ)k5(z¢-p’:+k)2 (1

donde 0<3<1yp*,,, es el logaritmo del precio dptimo que la em-
presa podria establecer en el periodo t+k en ausencia de rigidez de pre-
cios. La expresion E( z, - p",,, )’ describe 1a pérdida de beneficios espera-
da por la empresa en el periodo t+k debido a que no serd capaz de esta-
blecer un precio 6ptimo sin friccion ese periodo. Se debe notar que, debi-
do a que la empresa puede estar pegada al precio z, durante algian tiem-
po, perdera beneficios relativos a los que hubiera obtenido en ausencia
de rigideces de precios.

ag
La suma Zosigniﬁca que la empresa considera las implicaciones del
K ~ -
precio establecido en el presente para todos los periodos futuros posi-

bles. Sin embargo, al ser 3 menor que uno, la empresa otorgari menor
ponderacion a las pérdidas futuras respecto a las actuales.

Las pérdidas futuras se descuentan a la tasa (64)*, no sélo g% Obe-
dece este hecho a que la empresa sélo considera las pérdidas futuras es-

15 Citado por Mankiw y Reis (2001).
4 En esta seccidén se sigue de cerca a Kulish (2003).
15 Esto significa que la mencionada probabilidad sigue una distribucion de Poisson. Esta distribucién

de probabilidad discreta no parece ser muy realista, sin embargo, captura la nocién de que los precios
se ajustan en momentos diferentes y permite una agregacion mis simple.
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peradas por fijar el precio en z,. La posibilidad de que el precio sea fijado
en z+k es 6%, por lo que ésta pondera la pérdida del periodo t+k.

La solucion para el valor 6ptimo de z,; esto es, el precio elegido por
las empresas que logran reajustarlo, se obtiene del conocido proceso de
maximizacion: cada uno de los términos (z, - p*,, . )? se diferencia respecto
a7,y la suma de esas derivadas se iguala a cero. Esto da:

L'(2) =23 (0P} E @ p.p)=0 @)
Sepafando los términos z, de p; .,
[ > (ﬂﬁ)ﬂ 2=, (08 E, pp, 3
k=0 k=0
Como se¢ sabe:
2 1
(P = —— (4)
kZO 1-6p
Al re-escribir la ecuacidén como
z, o .
=3 (OBY Ep,ip (5)
L-ap kZU
Despejando z;:
z,=(1-0) (OB E,p, s ©)
k=0

Por tanto, la solucién 6ptima 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 periodo, la empresa intentard mantener-
lo cerca del precio promedio correcto.

Respecto a los precios éptimos, sin friccidn, se asume que como
estrategia Optima las empresas los establecen con base en un margen de
ganancia fijo sobre los costos marginales

*

Pe=n4+em;n=(»1+0) (7)
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donde v (0< v <1) es la tasa de ganancia. El precio reajustado optimo
puede escribirse como

z,= (1- 99 ) (OB W E, (n + cm, ) (8
£=n
Ahora bien, se asume que el nivel de precios agregado es simple-
mente un promedio ponderado del nivel de precios agregado de los pe-
riodos precedentes y del nuevo precio reajustado. Las ponderaciones es-
tin determinadas por:

P, =6P, ,+ (1-0)z €)]

Despejando zt:

1

zZ, = i__uy (p: - gpz-j ) (10}

Veamos (8) para el 6ptimo precio reajustado. Como la ecuacién en
diferencias estocdstica de primer orden es:

y{ =a’x'.t + bEl:yI+1 (11)
Que se resuelve del modo siguiente:
yo=a X b Ex., (12)

Al examinar (8) se puede ver que z, concuerda con una ecuacion en
diferencias estocdstica de primer orden con:

y,=z:x,=n+tcm;a=1-66b=05

En otros términos, se puede escribir el precio reajustado como
7= (1 68) D00 E, (1% emyu) (13)
z, = OPEz,,, + (1- 0B)(n+ cmy) (14)

Sustituyendo en la expresion de z, en (10)
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1 ap
ﬁ w, - th_l) = 1__5 (Etpt+1 - Qp,) +(1-68)(n+ cm,) (15)

Esta ecuacion se puede re-arreglar del siguiente modo:
(1-8)(1-6p)
0

T, = JBE:‘TH-} + (’7 + ont, 'px) (16)

Siendo 7, la tasa de inflacion.

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

El costc marginal real explica el comportamiento de la inflacion
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 (cm-p, es alto) habra presiones inflacionarias porque las
empresas que estan reajustando sus precios buscarian, en promedio, au-
mentarlos.

Si expresamos el costo marginal real como
em/=n+cm,-p, (17)

la CPNK resulta:

(1-0)(1-68)
5 cm,
Al parecer, la ausencia de informacidn sobre los costos marginales
reales constituye un serio escollo para contrastar este modelo a la luz de
la evidencia empirica. Las cuentas nacionales contienen informacion so-
bre los factores que afectan a los costos medios, como los salarios, pero
no dicen nada acerca del costo de producir una unidad adicional de pro-
ducto. Sin embargo, es muy probable que los costos marginales sean mas
pro-ciclicos que los precios. Cuando los niveles de produccion son eleva-
dos en relacion al producto potencial, hay mds competencia por los facto-

T, =PE 1, (18)
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res disponibles de produccién, con el consecuente aumento en los costos
reales (los costos de los factores suben mas que los precios). El cardcter
pro-ciclico de los costos marginales reales también se refleja en la existen-
cia de premios salariales por horas extraordinarias -que aumenta
sustancialmente ¢l costo marginal del trabajo- ya que se otorgan justa-
mente cuando los niveles de produccion son elevados y se requiere mis
trabajo que la semana laboral normal. Al respecto, Rotemberg y Woodford
(1999) aducen que, debido a que los insumos son escasos, el costo margi-
nal es una funcién creciente del producto. Los rendimientos decrecien-
tes, los costos que implican el mayor nivel de empleo asi como la crecien-
te desutilidad del trabajo cuando aumentan las horas trabajadas y el es-
fuerzo, contribuyen a tal tendencia. Sin los cambios en esta funcion (costo
marginal-producto) la produccién total puede variar si y solo si varia el
mark up del precio al costo marginal (el inverso del costo marginal real).
En su estudio del comportamiento del costo marginal real durante los
ciclos econdmicos de los EUA encuentran que éste es mds pro-ciclico que
el costo medio real de trabajo. Las mediciones de costos marginales basa-
dos en los costes de materiales y existencias también resultan pro-ciclicas.
De modo suplementario, muestran que los movimientos pro-ciclicos en
el costo marginal pueden, dependiendo de como estan modelados los
costos, dar cuenta de una fracciéon cuantiosa de los movimientos ciclicos
del producto. Finalmente, investigan modelos de mark up variable que
incluyen tanto modelos de precios pegajosos (en que los que varian los
mark ups porque las empresas no pueden cobrar todo aumento que de-
sean) como modelos en los que el mark up deseado por las empresas
varia con el tiempo.

Por las razones senaladas, la formulacién usual de la CPNK incorpora
la brecha del producto —la desviacion del producto de su nivel potencial-
como una proxy del costo marginal real'® . Precisando, se asume que:

ey = 6(y,-y*) 19

Lo que implica una curva de Phillips de la forma:

- -8
7= 7,1 20,3 = SO 20)

1% Dupuis (2004) deriva formalmente la vinculacion entre las desviaciones del producio y de 1os
costos marginales reales.
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Que es verificable empiricamente si se logra obtener medidas plau-
sibles de las variables no directamente observables En, ., y".

2.2 Formulaciones opcionales

2.2.1 Una aproximacion al costo marginal real

En vista de que en el mundo real incluso la semana que viene es de
aquellas cosas que pueden enriquecer la ignorancial’, la proxy mds soco-
rrida de Ex ,, es la inflacién observada (realizada) en ‘t+1" mds un error
de expectativas £,,, que, s¢ asume, es proporcional a (En, -7, ;) (véase,
por ejemplo, Gali y Gertler, 1999; Rudd y Whelan, 2001)'8 . Respecto a la
brecha del producto, los problemas para su medicién no son menores
debido 2 que existen diversas nociones de “producto potencial” y los mé-
todos para estimarlo (Filtro de Hodrick y Prescott; Filtro de Kalman; Fun-
cion de Produccién, etc.) arrojan distintos resultados. Sin embargo, su
cilculo v utilizacién es recurrente porque se lo considera una ayuda til
para el andlisis de ésta y otras relaciones, como la Ley de Okurn. Lamenta-
blemente, 1a evidencia empirica parece desvirtuar la pertinencia de la CPNK
porque las estimaciones —en lo concerniente al signo y/o significancia es-
tadistica del coeficiente de la brecha del producto— no concuerdan con lo
postulado por la teoria (Mankiw, 2001; Gali y Gertler, 1999; Chandra y
Nolan, 2004)¥. En vista de esto, Gali y Gertler (1999) sugieren la cons-
truccién de una proxy mis directa para el costo marginal real.
Especificamente, proponen aproximarlo con el costo variable medio real,
suponiendo que el trabajo es el unico factor variable de la produccion.

17 parafraseamos de modo ad bocaJ. L. Borges. En realidad, €l inicia su ensayo Yo, judio escribiendo:
“Como los drusos, come la luna, como la muerte, como la semana que viene, €l pasado remoto es de
aquellas cosas que pueden enriquecer la ignorancia.” Yéase Ficcionerio, ed. FCE México, 1985, p. 87
(edici6n, introduccion, prélogos v notas de Emir Rodriguez Monegal).

18 como se discutira adelante, esta es una limitacién del enfoque compartido con la escuela de las
Expectativas Racionales. No se basa en la medicion directa de las expectativas sino en la manipulacion de
modelos econométricos estimados, donde los valores empleados para expresar las expectativas de los
agentes econémicos son variables observables medidas con anterioridad. Por tanto, la fiabilidad de esos
modelos depende mucho de la precision con la cual han sido estrucrurados.

19 por ejemplo, Mankiw sefala: “Although the New Keynesian Phillips Curve has many virtues, it also
has one striking vice: It is completely at odds with the facts™. Galiy Gertler notan 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”.

169



Los nuevos Keynesianos y la curva de Phillips: un analisis teérico y empirico
José D. Liquitava Briceno

En este caso, el costo variable nominal medio es wl/y -donde w €5 la tasa
de salario, y el producto real y L el insumo de trabajo— v la proxy para el
costo marginal real es wl/Py —siendo P el nivel de precios— que también es
la participacion del trabajo en el ingreso nacional.

7= PEm ,t Psps=logl/p,) 21)

Para Galiy Gertler, la ecuacién (21) constituye una versiéon mas sen-
sible de la CPNK y empiricamente opera mejor; no obstante, las estima-
ciones siguen siendo pobres. Ademas, adolece de una inconsistencia fun-
damental: El costo medio y el costo marginal son distintos y es muy pro-
bable que no sdlo tienen propiedades ciclicas diferentes, sino también
que se mueven en direcciones opuestas. Por ¢jemplo, la mano de obra
ocupada a menudo es subutilizada en las recesiones, y esie hecho puede
aumentar los costos medios de produccion, pero el costo marginal real
seguramente baja, porque algunos gastos, como pagos de horas extra,
disminuyen.

2.2.2 La version hibrida

Los resultados poco satisfactorios en el terreno empirico llevaron a
los partidarios de la NEK a reexaminar el modelo y los factores no consi-
derados. En este contexto, afloré un hecho manifiesto desde las postri-
merias de los anos sesenta que la CPNK no estaba considerando: la infla-
cién parece depender siempre y en gran medida de sus propios valores
rezagados, refrendando la visidén de Friedman (1968) y Phelps (1970).2°
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 regresiones simples de inflacion sobre sus propios
rezagos tienen un coeficiente de determinacion (R?) mucho mis elevado
que ninguna version empirica de la CPNK.

Aunque Gali y Gertler (1999) alegan que la CPNK es una buena pri-
mera aproximacion a la dindmica de la inflacién, también reconocen que
el modelo falla al no incorporar el rol que desempena la inflacion rezaga-

A Egre enforque es conocido como aceleracionisia e invoca en su apoyo la hipdtesis de las expectativas
adapitables.
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da. En vista de ello, sugieren una version hibrida donde una fraccion de
las empresas fija sus precios de acuerdo con una regla general que depen-
de de 1a inflacion rezagada. Esto produce una especificacion de la forma:

”:Z}’r”1,1+7’3E1”r+1+?/367nr; (22)

Que es otro ejemplo de una ecuacion en diferencias estocdstica de
segundo orden cuya solucion es:

- k T
=0t (P’;} v Eem, (23)

1 . . s . .
Donde v,y v, son las raices de 1a ecuacion polinomial y, X, -x+%=0

Sin embargo, este enfoque acarrea también algunos problemas logi-
cos: a) asume que hay fracciones constantes de hacedores de precios
backward y forward looking (ecuacion 22) sin que exista justificacion ni
motivo para tal comportamiento (en especial de los backward looking
price setters); b) el supuesto implicito de que las mencionadas fracciones
deberan mantenerse invariables en diferentes regimenes de politica mo-
netaria no parece plausible, y c) es vulnerable a la critica de Lucas (19706),
lo cual constituye un retroceso tedrico si se considera que uno de los
esfuerzos mas importantes del programa de investigacion de la NEX se ha
orientado, justamente, a copjurar dicha critica.

Ademds, el ajuste del modelo hibrido proviene bisicamente del tér-
mino 7, ¥ no del resto. De hecho, Rudd y Whelan (2003) constatan €0 su
estudio que el coeficiente ¢ de la ecuacion (23) no es estadisticamente
significativo, lo cual parece insinuar que el elemento “expectativas racio-
nales” del modelo es soslayabie.

2.2.3. La CPNK con informacion “viscosa”

Mankiw y Reis (2001) sugieren como alternativa a la CPNK un mo-
delo de informacién “viscosa”, en el espiritu de Lucas (1975), combinado
con los elementos de ajuste aleatorio del modelo de Calvo (1983). En
este ambiente, la informacién acerca de las condiciones macroeconomicas
se disemina lentamente a los agentes: algunas empresas price makers to-
man decisiones con base en informacién pasada por lo que sus respecti-
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vOs precios no cambian durante cierto tiempo. Se aduce que 12 lenta difu-
sién puede ser racionalizada debido a costos de adquirir informacién o
que involucren re-optimizacién. A continuacion, explicamos brevemente
el desarrollo formal, con la misma simbologia empleada por Mankiw y
Reis.

Cada periodo, una fraccién A de las empresas obtiene informacién
actual del estado de la economia y calcula una nueva trayectoria para los
precios Optimos. Las demds (1-1) contintian estableciendo sus precios de
venta con base en antiguos planes e informacién pasada. Se asume que el
arribo de la informacidén es andlogo al supuesto de ajuste del modelo de
Calvo: cada empresa tiene la misma probabilidad de actualizar sus planes
de precios independientemente del lapso transcurrido desde su dltima
actualizacion.

Como en el caso de la CPNK, el precio 6ptimo de una empresa es:
P/ =P + ay, (24)
Una empresa que actualizd sus planes j periodos antes establece el

precio:

i *
]

x, =E, P (25)

bt

El nivel de precios agregado es un promedio de los precios de todas
las empresas en la economia:

Po=A42>.(1-A)x, (26)
i=0
Al sustituir en (26) las ecuaciones (24) y (25) se obtiene la expre-

sidn del nivel de precios:

p=2 i (1-YE; P+ o) _ (27)
j=0

Luego de manipular algebraicamente (27) se arriba a la siguiente
ecuacion para la tasa de inflacién:

ad @
7, =[T—JT] ¥+ A zo: (- E, (7 + ag,) (28)
A

172



Prvime de womeie 7 miminitewin

Donde g, = vy, es la tasa de crecimiento del producto. De acuerdo
con esta Curva de Phillips de Informacién Pegajosa (CPIP; SIPC en in-
glés), la inflacién depende del producto, las expectativas de inflacion y las
expectativas de crecimiento del producto.

En la CPNK estindar, las expectativas actuales acerca de las condi-
ciones econdémicas futuras juegan un importante rol en la determinacion
de 1a inflacion. En este modelo, como en el de Fisher (1977) las expecta-
tivas relevantes son las que se formaron en el pasado acerca de las condi-
ciones econdmicas actuales. Este hecho genera sustantivas diferencias en
el patrén dindmico de los precios y el producto en respuesta a la politica
monetaria.

Una critica para la CPNK enfatizada por Mankiw y Reis (2001) y Ball
(1994) es que tiene en cuenta la posibilidad de auges deflacionarios, siem-
pre que las politicas de deflacién sean anunciadas y creibles. Por contras-
te el modelo CPIP pronostica que las desinflaciones siempre causan rece-
siones, algo mis congruente con la evidencia empirica.

Para estudiar la dindmica de la inflacién Mankiw y Reis (2001) com-
paran las respuestas implicadas por tres modelos diferentes en varios
experimentos: el modelo estindar de la CPNK, el modelo CPIP y la curva
de Phillips ampliada con expectativas backward looking. Descubren que
el modelo de informacién pegajosa se comporta mejor que los otros en
los experimentos considerados (Una caida en el nivel de la demanda agre-
gada; una repentina deflacién y una deflacién anticipada), y que ademis
concuerda con el efecto demorado y gradual sobre la inflacién ante cho-
ques de politica monetaria.

A diferencia de Fuhrer y Moore (1995), Mankiw y Reis (2001) obser-
van que los ires modelos considerados reparten plausible persistencia en
la inflacién. Sin embargo coinciden en la idea mds profunda de que las
CPNK estdndar no reflejan una dinimica empiricamente satisfactoria para
la inflacién y producto. '
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3. Evidencia empirica

3.1 Precisiones sobre la informacion utilizada

A fin de verificar la plausibilidad empirica de las distintas versiones
del modelo nuevo keynesiano, en el caso de la economia mexicana se
utiliza informacién de periodicidad anual para los anos 1970-2005% pro-
cedente de diversas [uentes: a) Para el periodo 1970-1985, las remunera-
ciones a los asalariados (RA), el Producto Interno Bruto a precios cons-
tantes (PIBR) y el Producto [nterno Bruto a precios corrientes (PIBN) y, en
consecuencia, el Deflactor Implicito del Producto (DIPIB) —indicador del
nivel de precios— fueron tomadas de La Economia Mexicana en Cifras
(1986), Nacional Financiera, S.N.C. b) para los anos 1985-1991 se obtu-
vieron las mencionadas variables del Quinto Informe de Gobierno de Car-
los Salinas de Gortari, Presidencia de la Republica, 1993, y ¢) para el pe-
riodo 1987-2005 los datos fueron “bajados” (via Internet) del Banco de
Informacion Econdmica, Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e In-
formadrica BIE-INEGI)?2. El contar con informacion traslapada de las diver-
sas fuentes permitié eslabonar sin dificultad las series DIP y PIBR con una
misma base: el ano 1993. Respecto a la variable expectativas de inflacion
forward looking, Exr_,, se adopto 1a especificacion propuesta por Galiy
Gertler (1999) y Rudd v Whelan (2001); es decir se tom6 la inflacién ob-
servada (realizada) en ‘t+1’ mds un error de expectativas €, ; que, s¢ asu-
me, es proporcional a (Ex_, -m, ). El producto potencial, y*, se estimd
con base en el Filtro de Hodrick y Prescott; luego se obtuvo la brecha del
producto como un residuo de la diferencia entre el PIB real y el potencial
(v,-v*). El costo marginal real se aproximd, siguiendo a Galiy Gerter (1999),
con el costo variable medio real, suponiendo que el trabajo es el unico
factor variable de la produccién. En este caso, el costo variable nominal
medio wl/y (siendo w la tasa de salario, y el producto real y L el insumo
de trabajo) se dividio entre P (nivel de precios) para obtener el costo va-
riable medio real, wL/Py, que también es la participacién del trabajo en el
ingreso nacional.

21 para los afos 2006 y 2007 ain no se encuentra disponible la informacién relativa a las
remuneraciones a los asalariados. Por esta razén no se pudo extender el andlisis.

22 hup:/dgenesyp.inegi.gob.mx’
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.2 Resultados

A continuacion se exponen los resultados del andlisis econométrico
aplicado a cinco modelos opcionales de la Curva de Phillips Inversa que
invoca en su apoyo el enfoque de Ia Nueva Economia Keynesiana:

CUADRO 1. RESULTADOS DE LA REGRESION DEL MODELO ESTANDAR:
m= f(newl:(yl'y*))

Variable Coeficiente | Error Est. | Estad. "t" Prob.

€1 0.987821 | 0.027036 3653751 0.0000
v -5.048390 | 2.427414 | -2.079740 0.0456
R-cuadrado 0.665996 Media var. dep. | 3.058607
R-cuadrado ajustado 0.655559 Desv. est. var. dep. 0.851356
E.E de la regresion L 0.499653 Criterio de Akaike 1.507217
Suma res. al cuadr. 7.988902 Criterio de Schwarz 1.397003
Log Maximo ver. -23.62269 D-W 1.885138

CUADRO 2. RESULTADOS DE LA REGRESION DEL MODELO CON
APROXIMACION AL COSTO MARGINAL:

n= f(nel+lasl); 8 = IOg(“’L/Py))

Variable Cocficiente | Error Est. | Estad. "t" Prob.

Ty 0.984398 | 0.0268%1 36.68844 0.0000
5, -3.249763 | 1.459180 -2.227116 0.0331
R-cuadrado 0.671732 Media var, dep. 3.058607
R-cuadrado ajustado 0.601474 Desv. ‘est. var. dep. 0.851356
E.E de la regresion 0.495344 Criterio de Akaike 1.489894
Suma res. al cuadr. 7.851706 Criterio de Schwarz 1.579680
Log Miximo ver. -23.32820 D-w 1.866081

175




Los nuevos Keynesianos y la curva de Phillips: un analisis tedrico y empirico
José D. Liquitaya Bricefio

CUADRO 3. RESULTADOS DE LA REGRESION DEL MODELO HIBRIDO 1:
ﬂl = f(T[e[_I’ﬂe[_'_"(y‘-Y*))

Variable Coeficiente | Error Est. | Estad. "t" Prob.

e 0.473643 | 0.085829 | 5.518476 0.0000
e, 0.527724 | 0.085821 6.149122 0.0000
(yt-y*) -3.271229 | 1.810562 | -1.806748 0.0808
R-cuadrado 0.823362 Media var. dep. 3.095536
R-cuadrado ajustado 0.811587 Desv. est. var. dep. 0.836444
E.E de la regresion 0.363072 Criterio de Akaike 0.898077
Suma res. al cuadr. 3.954638 Criterio de Schwarz 1.034123
Log Maximo ver. -11.81827 D-w 2.540226

CUADRO 4. RESULTADOS DE LA REGRESION DEL MODELQ HIBRIDO 2:
T, = (0,7 1,80

Variable Coeficiente | Error Est. | Estad. "t" Prob.

€y 0.470314 | 0.085219 5.518907 0.0000
Tt 0.528675 | 0.084984 6.220879 0.0000
5, -2.128704 | 1.087350 -1.957700 0.0596
R-cuadrado 0.826329 Media var. dep. 3.095536
R-cuadrado ajustado 0.814751 Desv. est. var. dep. 0.836444
E.E de la regresion 0.360010 Criterio de Akaike 0.881138
Suma res. al cuadr, 3.888216 Criterio de Schwarz 1.017184
Log Miximo ver. -11.53878 D-W 2.602315
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CUADRO 5. RESULTADOS DE LA REGRESION DEL MODELO CON
INFORMACION VISCQSA23 :
Tc: = f(net.ﬁ YI’ AYI’ A}rf’l)

Variable Coeficiente { Exror Est. | Estad. "t" Prob.

LSS 0.844086 | 0.102337 8.248129 0.0000
Y, 0.027590 | 0.017599 1.567682 0.1274
Ay, -6.362224 | 2 444028 -2.603171 0.0142
Ay, 3.468671 | 2.577832 1.345577 0.1885
R-cuadrado 0.719300 Media var. dep. 3.055310
R-cuadrado ajustado 0.691230 Desv. est. var. dep. 0.856420
E.E de Ia regresion 0.475887 Criterio de Akaike 1.462859
Suma res. al cuadr. 6.794059 Criterio de Schwarz 1.642431
Log Maximo ver. -20.86861 D-w 1.633316

3.3 Andlisis de los resultados

En general, los resultados desvirtian de manera fehaciente la perti-
nencia de la vision nuevo keynesiana de la Curva de Phillips inversa: los
estimadores de las elasticidades de la inflacién respecto a la brecha del
producto y/o al costo marginal no s6lo carecen de significancia estadistica
(en el tercero y cuarto caso), sino que tienen el signo contrario a lo preco-
nizado por la teoria {en todos los casos). Como se vio, en la CPNK la
inflacién es en parte funcion de la brecha entre el nivel de precios 6ptimo
v el nivel de precios actual; es decir, depende positivamente del costo
marginal real, cm, - p,. Las empresas definen su precio como un margen
fijo de ganancias sobre los costos marginales. Por tanto, si se eleva la dife-
rencia del costo marginal al precio (¢m,-p, aumenta) se produce una pre-
sion inflacionaria porque las empresas que estin reajustando sus precios
buscan, en promedio, aumentarlos. Los signos negativos de las estimacio-
nes nos indican justamente lo contrario: que la inflacién disminuye como
resultado de costos marginales reales elevados o crecimiento del produc-
to por encima de su nivel potencial. Sin embargo, este hecho no es sor-

23 B. Molinari (2006) demuestra que esta es una especilicacion concordante con la visién de una
economia con informacion “pegajosa”.
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presivo va que Mankiw, (2001); Gali y Gertler, (1999); Chadha y Nolan,
(2004) documentan la emergencia del mismo fenOmeno con datos de
otros paises. En lo concerniente al mcdelo con informacion pegajosa (Cua-
dro 5) también denominado rational inattention (de "distraccién racio-
nal", véase Molinari, 2006), 1a Gnica variable que, ademais de la inflacion
rezagada, tiene significancia estadistica es la variacion del producto. Esta
tiene el signo correcto tanto si se atiende al modelo de Mankiw y Reis
(2001) o se invoca la vision friedmaniana de la inflacién (Friedman, 1968,
Phelps, 1970).

Los modelos que tienen como argumento la inflacién rezagada (Cua-
dros 3,4 y 5) refrendan una vez mds el hecho manifiesto de que la infla-
cién depende siempre y en gran medida de sus propios valores anterio-
res, de modo concordante con la visién de Friedman (1968) y Phelps
(1970). En particular, las regresiones de inflacién que incorporan el tér-
mino 7, en el modelo hibrido propuesto por Gali y Gertler (1999) (Cua-
dros 3 y 4) tienen un coeficiente de determinacion (R?) significativamente
mads elevado que el resto de las versiones empiricas de la CPNK. Lamenta-
blemente, este enfoque no es plausible por los problemas légicos senala-
dos en la seccion 2.2.2 y porque los coeficientes de la brecha del produc-
to y de la aproximacion al costo marginal real no son estadisticamente
significativos, lo cual sugiere que el elemento “expectativas racionales”
del modelo puede ser ignorado.

El modelo de informacion “pegajosa” tampoco es consistente des-
de un punto de vista logico: la hipétesis de informacion  limitada y
asimétrica es el ingrediente fundamental de su anilisis. Sin embargo, se
arguye que los agentes estiman de la mejor manera posible los precios
que influyen en sus decisiones de oferta y demanda. Pero es dificil creer
que la carencia de este tipo de informacion pueda subsistir porque logica-
mente se debe suponer que, si los agentes son racionales, abarataran los
costos de informacién estableciendo un servicio de informacion oportu-
na. En este sentido, parece legitimo preguntarse si acaso un centro guber-
namental de estadistica, como el INEGI en México, no posee la clave para
eliminar el intercambio (irade off) entre la inflacion y el producto.
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Conclusiones

En este articulo se efectud una revision de la literatura que funda-
menta la relacion de Phillips en el andlisis de los Nuevos Keynesianos y se
indagé si ésta se verifica empiricamente en la economia mexicana. En el
primer caso, se constatd que el modelo estindar de competencia
monopolistica donde los agentes racionales eligen rigideces nominales
resulta consistente con los fundamentos microecondmicos pero incon-
gruente con los hechos observados. En particular, debido a su cardcier
puramente prospectivo, predice que las politicas de desinflacion, anun-
ciadas y creibles, desembocan en una expansion econdmica, pero en rea-
lidad se suscitan recesiones. Las variantes hibridas por su lado acentiian
las inconsistencias logico-formales porque asumen que hay fracciones
constantes de hacedores de precios backward y forward looking sin jus-
tificacion ni motivo para tal comportamiento; suponen que dichas fraccio-
nes se mantienen invariables en diferentes regimenes de politica moneta-
ria, y son vulnerables a la critica de Lucas, lo que constituye un reiroceso
tedrico si tomamos en cuenta que uno de los esfuerzos mis importantes
del programa de investigacidon de la NEK se ha orientado justamente a
conjurar dicha critica. A su vez, el modelo que incorpora la hipétesis de
informacion “pegajosa”, si bien tiene propicdades que parecen mads
concordantes con los hechos, presenta el inconveniente de retener la
misma especificacion del precio dptimo del modelo estindar, que es en-
teramente intuitivo.,

De modo suplementario a las objeciones tedricas se encontré que
la evidencia empirica, en el caso mexicano, desvirtGa la pertinencia de
todos los modelos examinados, por cuanto arrojan resultados incompati-
bles con los hechos (como se documenta en el andlisis de los resultados).
Esto significa que los modelos de los Nuevos Keynesianos no deberian ser
tormados en serio por las autoridades econdmicas al momento de buscar
un instrumento-guia para la politica econdmica y un modelo plausible
para pronosticar la inflacion.
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ANEXO

GRAFICA 1. INFLACION OBSERVADA, INFLACION ESTIMADA Y
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GRAFICA 2. INFLACION OBSERVADA, INFLACION ESTIMADA Y
RESIDUALES DEL MODELO 2 (EN LOGARITMOS)
6

1.5+
1.0
0.5+
0.0

-0.5
-1.0 ]

-1.5

LR B S L
1975 1980 1985

1990

1995

e
2000

Residuales

Observada

———— Estimacda

186




S v

RESIDUALES DEL MODELO 3 (EN LOGARITMOS)
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GRAFICA 5. INFLACION OBSERVADA, INFLACION ESTIMADA Y

RESIDUALES DEL MODELO 5 (EN LOGARITMOS)
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