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Entendiendo la Curva de Phillips
del siglo XXI: estado de la cuestion

Understanting the 21st Century
Phillips Curve: A state of the art

Pablo Mendieta *
Carlos Hugo Barbery * *

Resumen

La historia de la Curva de Phillips, una regularidad empirica que implica una relacion inversa
entre inflacion y desempleo descubierta a mediados de siglo pasado, ha estado caracterizada
por la controversia, tanto en el 4mbito tedrico como empirico. En este articulo repasamos
la historia desde ese hito, pero principalmente resaltamos que actualmente una version
modificada y con fundamentos microecondémicos de la misma es una pieza importante en
la modelacién macroecondmica. Discutimos que la discusion académica alrededor de esta
relacion es, en realidad, una muestra de diferentes visiones metodoldgicas y epistemoldgicas

en la profesion.
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Abstract

The history of Phillips curve, an empirical regularity that suggests an inverse relationship
between inflation and unemployment discovered in the middle of the last century, has been
characterized by controversy, both in the theoretical and empirical field. In this article we
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review the history of this relationship, but mainly we emphasize that today a modified version
with microeconomic foundations is an important piece in macroeconomic modeling. We
argue that the academic discussion around this relationship is an example of different
methodological and epistemological approaches in economics.

Keywords: Phillips curve; economic methodology.

Clasificacion/Classification JEL: B220, B410, E310.

1. Introducciéon

“La herramienta macroeconémica mds importante utilizada para entender la inflacion es
la curva de Phillips. Esta curva muestra la relacion entre la tasa de desempleo y la inflacion’,
senala la descripcion inicial del texto introductorio a la economia de Samuelson y Nordhaus
(2010:643). A su vez, otro texto introductorio en el tema (Parkin, 2009:696) sefiala que “otra
manera de estudiar los ciclos de inflacion se centra en la relacion yla correlacion de corto plazo
entre lainflacion y el desempleo, una relacion llamada la curva de Phillips™.

Empezamos con estas citas porque muestran que, aun dentro del campo econémico,
la relacion mencionada sigue considerdndose tal como fue planteada en sus inicios: como
una relacion entre inflacién y desempleo, pese a que, como veremos en el articulo, es una
relacion que analiza la inflacion en funcidn a sus expectativas y a una medida de la actividad
econdmica, sea ésta la brecha del producto o los margenes de las empresas. Dicha relacion
debe sunombre a quien la descubrié en sus investigaciones empiricas, el economista inglés A.
W. Phillips, quien en noviembre de 1958 publico un documento en el cual explord la relacion
entre la tasa de desempleo y el crecimiento de los salarios monetarios en el Reino Unido,
durante el periodo 1861-1957 (Phillips, 1958).

El andlis estadistico basico de la informacion para estas variables mostrd una relacion

inversa y no lineal, de la forma que se muestra a continuacion:

1 Enamboas citas, el énfasis se encuentra en el original.
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Grafico 1: Desempleo y crecimiento del salario nominal en Inglaterra (1861-1913)
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Fuente y elaboracion: Phillips (1958)

Dicha ecuacion en cierta forma revoluciond el anilisis macroeconémico porque conecté
el mercado laboral con el mercado monetario, que en el consenso de la época no estaban
enlazados, tal como sefialan Snowdon y Vane (2002). Sin embargo y pese al apoyo que recibié
de varios economistas por la existencia de evidencia empirica, recibi¢ también fuertes criticas.
Los exponentes mds importantes al respecto fueron los posteriormente galardonados con el
Premio Nobel de Economia, Milton Friedman y Edmund Phelps. El primero, en un influyente
articulo que es la transcripcion de la alocucion presidencial ante la Asociacion Americana de
Economia realizada en 1967, senal6 explicitamente que “contiene un defecto bésico —la falla
de distincion entre salarios nominales y salarios reales™ (Friedman, 1968:8). Un afio antes,
Phelps (1967) delined la relacién que generarfa mayor atencién a los economistas dedicados
al tema: la relacion positiva o directa entre la produccion y la inflacién, como se muestra en el

gréfico siguiente:

2 Traduccién libre. El énfasis corresponde al documento original.
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Grafico 2: Relacion hipotética entre inflacion y produccidén segiin Phelps
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Fuente y elaboracion: Phelps (1967)

Como veremos mds adelante, desde la décadalos ochenta del siglo XX la Curva de Phillips
ha sido planteada en términos de una relacion entre (la brecha de) la produccion y la tasa de
inflacion, en lugar dela relacion inflacion y desempleo, ademds que havenido a denominarmse
“Nueva Curva de Phillips Neo-keynesiana” (NCPN). En el articulo presente esbozamos los
aspectos generales en lo tedrico y empirico de esta regularidad empirica, enfatizando cudnto
ha cambiado y cudl es su formar actualmente, exponiendo las prinicpales criticas al respecto
y haciendo una reflexion sobre su relacion con la epistemologfa. El énfasis es proporcionar el
contexto adecuado al lector para entender cémo esta relacion ha pasado de estar sometida a
mucha critica a convertirse en uno de los pilares de la modelacion macroecondmica moderna.
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2. Naturaleza de la Nueva Curva de Phillips Neo-keynesiana

Para entender el cardcter de la curva mencionada, es necesario senalar algunas referencias de la
evolucién del pensamiento econémico en esta drea que servirdn para entender su concepcion,
la cual seguird la linea narrativa de McCallum (1989). La critica tedrica, como la de Friedman
y Phelps, senalada previamente, cambi6 la naturaleza de la Curva de Phillips a una que es
“aumentada por expectativas econdmicas”. Vale decir, la relacion paso a ser una en la cual en el
corto plazo existia la posibilidad de que exista una relacion entre las variaciones de los precios
y la actividad y el (des)empleo, mientras que en el largo plazo no existia ninguna relacién,
imposibilitando que las variables reales y nominales puedan relacionarse”.

El siguiente desafio en la profesion fue descubrir por qué se observaba empiricamente en
el corto plazo la relacion entre inflacién y actividad (y empleo), unida al desaffo de afadir en
ellaaspectos basicos de los modelos macroecondmicos de la época, como son las expectativas
racionales, entendidas como la imposibilidad de que los agentes econdmicos se equivoquen
sistemdticamente.

Una explicacion inicial vino de la mano del posteriormente laureado con el Premio Nobel
de economia Robert Lucas, quien indico que esta relacion ocurria porque las empresas tenfan
que discriminar entre aumentos generales de precios (inflacién) y aumentos de precios
relacionados a mayor demanda en cada industria. Por problemas de informacion, podia
existir una relacién de muy corto plazo entre produccion (1) y desviacion de la inflacion ()

respecto a su valor esperado:*

Y, :J_}+k(n-t_Et—lﬂ’-t)+gt =y, =Y, —)7:k(7rt —E,_lﬂ,)

No obstante, hubo criticas al enfoque esbozado por Lucas (1972), puesto que parecta
dificil que existan rezagos de informacion en una época en la cual la informacion pertinente
ya estaba al alcance de los agentes econdmicos por diversos medios, aspecto que diferfa de
la época analizada por Phillips en su trabajo original. Posteriormente, algunos investigadores

3 Siguiendo a McCallum (1989), la relacién entre inflacion y desempleo pasd de una que relacionaba los
salarios (W) corregidos por el aumento de los precios (p) y el desempleo, Aw, —Ap, = f(UN,_,) . a otra en
la cual la relacion era entre la diferencia entre la inflacion y la inflaciéon esperada y el desempleo, ademds de
la productividad: Ap, + A = f(UN, )+ Ap; . Es decir, esta curva implicaba una relacion de corto plazo entre
desempleo e inflacion, pero ninguna en el largo plazo.

4 En la ecuacion, f es el producto potencial, k es un factor de proporcionalidad y & una perturbacién aleatoria.
Ademds, E denota la expectativa del agente sobre la variable e )7 es la brecha del producto o la diferencia
entre el producto observado y su potencial.
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plantearon dos vertientes tedricas, que se resumen en que la relacion de corto plazo entre
inflacion y actividad se daba porque los precios se fijaban de forma escalonada en las industrias,
principalmente de EEUU, aunque no sincronizada. Esta linea principalmente corresponde a
Taylor (1979) y Fischer (1977).

A raiz de este planteamiento, dos economistas proponen lo que es actualmente la Nueva
Curva de Phillips Neo-keynesiana. El primero de ellos, Julio Rotemberg, planteé que las
empresas se encontraban ante el dilema de cambiar los precios 0 mantenerlos (Rotemberg,
1982). Ambas implicaban costos, porque, al permanecer fijos, los beneficios eran sub-éptimos
mientras que, al variar los precios, se incurria en “costos de menu” relativos a la erogacion

necesaria para fijar nuevos precios, desde su estudio hasta su impresion.

El segundo fue realizado por Guillermo Calvo, quien, en el énimo de plantear una version
discreta del modelo de ajuste escalonado, gener una corriente tedrica que hasta el dia de hoy
es un referente (Calvo, 1983). Dicho modelo supone que una parte de las empresas pueden
cambiar los precios, mientras que otra los mantiene fijos. La eleccion de empresas susceptibles
a los cambios es aleatoria. Por tanto, las empresas deben tomar en cuenta o aumentar su
ponderacion en el escenario en el cual los precios no cambiarfan, puesto que los precios
que fijen determinardn sus beneficios, en un contexto de competencia monopolistica y de

multiples bienes a eleccion del consumidor.

Tal como se expone en el Anexo, donde se deriva matemdticamente la siguiente relacion
tedrica, este planteamiento se puede resumir en la siguiente expresion:
n,=PER,,  +A) +¢,

t+l1

Donde 7, es la inflacion, E,7,,, esla expectativa de la inflacion en el siguiente periodo,
¥, es el producto, €, s una perturbacion aleatoria, /3 es la tasa de descuento que las empresas
tienen a la hora de plantear sus planes y A es un factor de proporcionalidad relacionado con
la proporcion de empresas que puede cambiar sus precios y la tasa de descuento. Todas las

variables estdn expresadas en desviaciones respecto de su equilibrio.

Intuitivamente, la inflacién depende de dos aspectos: i) el estado del ciclo que estd medido
por la brecha del producto, que indica que en periodos de auge (recesion), la inflacion es més
alta (baja); v; ii) de la inflacion esperada. Esta ultima implicacion es importante porque el

curso de la inflacion presente estd afectado por las creencias o expectativas de la evolucion
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futura. En ese sentido, un proceso de estabilizacion de la inflacion podria ser instantaneo en la

medida que las empresas perciban que la inflacién va a disminuir.

En este modelo, la relacion de causalidad va de la brecha del producto a la inflacion.
Ademés que no tiene el problema de que genere una relacion de largo plazo entre una variable

nominal (la inflacién) y otra real (la actividad), puesto que se eliminaran.

Una modificacion importante y util en el trabajo empirico fue el realizado por Gali y
Gertler (1999), quienes introdujeron la inercia de la inflacién en la especificacién tedrica,
haciendo que la inflacion actual también esté determinada por la pasada, pero sin romper
con una nula relacién de largo plazo entre inflacion y actividad econémica, para lo cual
introdujeron el supuesto de que una porcion de las empresas que podia cambiar los precios lo

hacfa con una simple regla de cdlculo indexada a la inflacién pasada:

T, = ﬂ“xj;/ +nyt7rt+1 VT TE,

Cabe acotar que esta nueva relacion deja atrés la discusion entre inflacion y desempleo, en
términos de poder estimular la actividad econdmica y reducir el desempleo a costa de mayor

inflacion.

En efecto, de ser la panacea del pensamiento macroeconémico de la década del sesenta,
como el influyente trabajo de Samuelson y Solow (1960), al punto que muchas economias
utilizaron su aplicacién como medida para sostener las tasas de desempleo en niveles
relativamente bajos (entretanto se sacrificaba con tasas de inflaciones moderadas e inclusive
medianamente altas), en algunos lustros posteriores, la evidencia empirica, y en especifico la
crisis de 1973, demostrd que en determinadas economias se presentaba un fendmeno al que
se denomind ‘estanflacion’, es decir, una situacion en la que simultineamente coexistian altos
niveles de tasas de inflacion y a su vez altos niveles de tasas de desempleo, lo cual quebro la

confianza en el paradigma cldsico de la Curva de Phillips en su forma original.

Como se menciond, Phelps (1967), Friedman (1968) y Lucas (1972) se encontraron
entre los mds duros detractores de la Curva de Phillips, al punto de desacreditar la misma
como una ‘relacion estable’, es decir que, en el corto plazo podria observarse una correlacion
negativa entre niveles de inflacién y desempleo, pero en el largo plazo no era sistémica ni
sostenible, pues al desaparecer la ilusion monetaria no existfa un “intercambio” entre inflacion

y desempleo.
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:Es posible reconciliar el enfoque de la NCPN con la Curva de Phillips aumentada por
expectativas? La respuesta viene por el lado de la “Ley de Okun’, que corresponde a una
regularidad empirica encontrada por Arthur Okun, la cual relacionaba la brecha del producto
con la brecha de la tasa de desempleo respecto a una tasa natural (Okun, 1962). En términos

formales:
J,=y,-y=x(u—iu)+v,

Donde K es un pardmetro, y es el nivel de produccion, u es la tasa de desempleo y v es
una perturbacion aleatoria. Las variables con barra representan el nivel natural en el caso del
desempleo y el potencial en el del producto.

De esta forma, la NCPN puede ser expresada como una variacion de la Curva de Phillips

aumentada por expectativas:

7w, = Axkx(u,—u)+y Ex,, +ym, +eE,

En tal direccién, y como se menciong, la teorfa de la tasa natural de desempleo hace la
diferenciacion entre una Curva de Phillips de corto plazo y otra de largo plazo: la primera con
una relacion inversa entre inflacion y desempleo, y la segunda, que incorpora tinicamente la
Tasa Natural de Desempleo No Aceleradora de la Inflacion (NAIRU, por su acrénimo en
inglés), planteada con esta denominacion por Friedman (1968), que es consistente con una
tasa de inflacion estable, lo que rompe la relacion entre inflacion y desempleo.

En términos graficos, se puede expresar de la siguiente manera:
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Grafico 3: Relacion de corfo y largo plazo entre inflacién y desempleo
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Elaboracion: adaptacion de Snowdon y Vane (2002)

Elpunto de partida de equilibrio es (A) conun determinado nivel de desempleo e inflacién.
Ya sea si se aplicara una politica econémica cuyo fin fuera reducir el nivel del desempleo a
través de aumentos de la demanda agregada o por una perturbacion aleatoria, el efecto en
la economia —de acuerdo con la Curva de Phillips— se encontrarfa en un nuevo equilibrio
en (B), con un menor nivel de desempleo; sin embargo, esta ‘nueva curva” se desplazard en
sentido vertical, hasta una “nueva” Curva de Phillips, alcanzandose en definitiva un equilibrio
final en (C), en el que se retorna a la situacion inicial del nivel de desempleo, ocasionando un
incremento del nivel de inflacion de mediano plazo. Esto se debe a que, a medio y largo plazo,
los aumentos de la inflacion se han internalizado en las decisiones economicas de los agentes
sobre precios y salarios, y se han revisado las expectativas inflacionarias existentes.

Algunas implicaciones importantes de la NCPN son las siguientes: a) es consistente
con un contexto de expectativas racionales o la ausencia de errores sisteméticos por parte de
los agentes econémicos; b) se plantean rigideces en la fijacién de precios o de salarios para

generar la relacion de corto plazo entre inflacion y desempleo que se observa empiricamente;
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y ¢) la politica monetaria puede influir en el corto plazo, no s¢lo en la inflacién, sino también

en la actividad econdmica o la produccién y, por ende, en el desempleo.

Es importante senalar que, en la medida que la NCPN tuvo menos critica porque las
formulaciones recientes incluyen lo que se denomina “fundamentos microecondmicos’, éstos
empezaron a introducirse en la formulacion de politicas. De hecho, Rotember y Woodford
(1997) son los primeros que formulan un modelo macroeconémico con optimizacion inter-
temporal que contiene la NCPN, la nueva curva de IS y una regla de politica, que luego fue
popularizada por Berg, Karam y Laxton (2006). El siguiente diagrama refleja claramente la
evolucion de la curva de Phillips

Grdfico 4: Historia de las visiones sobre la Curva de Phillips
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Fuente y elaboracion: traduccion libre de Szentmihdlyi y Vilégi (2015)

3. Contrastaciones empiricas de la NCPN

En la época posterior a la critica a la Curva de Phillips tradicional y en virtud a la influencia
del monetarismo liderado por Milton Friedman y otros economistas de esa tradicion, el
Fondo Monetario Internacional (FMI) postulé un enfoque de determinacion de la masa
monetaria en un contexto de tipo de cambio fijo, como el plasmado en FMI (1977). Dentro
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del marco general planteado en esa época, no cabia la inclusion de la Curva de Phillips, por las

dubitaciones que generd su eventual uso en el diseno de politicas macroeconémicas.

Paraddjicamente, en la actualidad el FMI es la institucion que ha popularizado la NCPN
como una de las tres relaciones bdsicas para la modelacion macroecondmica, lo cual se
evidencia principalmente en Berg, Karamy Laxton (2006), donde las otras dos corresponden
ala nueva curva IS o de determinacion de la brecha del producto, y a una regla de politica
(mds conocida como regla de Taylor) para la tasa de interés. Este cambio ocurrido en un
lapso de tres décadas se explica porque estimaciones empiricas de la NCPN parecian explicar
relativamente bien la trayectoria de la inflacion.

A mediados de la década de los noventa y utilizando la especificacion estindar entre
inflacion y desempleo, pero con el uso de varios rezagos temporales para cada caso Fuhrer
(1995) encontré que el poder predictivo de la Curva de Phillips era adecuado para proyectar
la inflacion. Con un enfoque mds estadistico, esta posicion fue luego reafirmada por el
Premio Nobel Clive Granger en un trabajo conjunto, quien encontré que con diversas
especificaciones econométricas no lineales, la relacién entre el desempleo y la inflacion (en
ese orden de causalidad) era robusta, pero cambiante en el tiempo (Granger y Jeon, 2011). Es
mds, ambos autores ponderan que con un limitado instrumental econométrico, Phillips haya

podido encontrar una relacion tan significativa.

Posteriormente, y de manera decisiva, el renovado interés porla Curva de Phillips provino
de las investigaciones de Gali y Gertler (1999), quienes concluyen que la especificacion
planteada por la ecuacion hibrida que contiene tanto el pasado como las expectativas de
la inflacion explican bien la dindmica inflacionaria. Esta conclusion es reafirmada por Gali,
Gertler y Lopez-Salido (2005), un documento posterior donde se responde a varias criticas

asu investigacic’)n inicial.

En el caso de Bolivia, también existen estimaciones al respecto. Una investigacion
preliminar de corte empirico viene dada por Mendieta y Rodriguez (2007), quienes estiman
por Método Generalizado de Momentos (GMM, por su acrénimo en inglés) curvas de
Phillips mensuales y trimestrales, donde ademds introducen el coeficiente de traspaso del tipo
de cambio al nivel de precios o pass-through, en lalinea que luego fue formalizada por DAmato
y Garegnani (2009), explicando por qué en Bolivia la inflacién pasada tiene un rol ms activo
que la futura; es decir, histéresis.
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Un documento con mayor contenido teérico y empirico es el elaborado por Valdivia
(2008), quien adiciona caracteristicas propias de la economia boliviana, como la dependencia
de insumosimportados y el alto grado de dolarizacion observado en el periodo de estudio. Sus
resultados avalan la existencia de una relacion de la forma hibrida planteada por la literatura

convencional.

Més recientemente, Murillo (2014) concluye que la especificacién de una NCPN hibrida
habria explicado adecuadamente la dindmica de la inflacion en el periodo 2006 a junio de
2014. El componente backward-looking o de inercia es el principal determinante de la dindmica
de la inflacion en el corto plazo. Claramente, los agentes estarfan considerando en mayor
medida la inflacion pasada que la que esperan a futuro para establecer los precios. También
encontré evidencia de la incidencia de las variaciones del producto sobre los precios, cuyo

efecto serfa marginal, aunque mds profunda en los episodios de mayor crecimiento.

4. Las criticas ala Curva de Phillips

Es importante mencionar que las criticas a la Curva de Phillips pueden clasificarse en dos
lineas: a) las que cuestionan o cuestionaron desde la perspectiva tedrica; y b) las que se vanala
critica de su poder como instrumento de andlisis y formulacion de politicas. Aunque algunos
de los trabajos contienen ambos elementos, resalta fundamentalmente por una de las dos

vertientes.

En esa linea, los aportes de Phelps (1967), Friedman (1968) y Lucas (1972) van en la
direccién de cuestionar la validez de las implicaciones, como el rompimiento de la dicotomia
clasica, es decir, la posibilidad de que exista una relacion entre una variable nominal y otra
real. No obstante, desde el propio trabajo de Lucas (1972) y los subsiguientes se elimina la
posibilidad de una relacién de largo plazo entre ambas variables, aunque se da pie a que en el

corto plazo pueda existir tal relacion.

La critica desde el enfoque empirico proviene de investigaciones que muestran que su
poder predictivo es escaso. Para la economia estadounidense, es importante la contribucion
de Stock y Watson (2009), quienes encuentran que el poder predictivo de la NCPN y de
otras especificaciones similares es menor que la de modelos de series de tiempo. En el
caso de economias emergentes, una muestra al respecto es el trabajo de Pincheira y Rubio
(2010), quienes sefialan que la relacion entre la brecha del producto y la inflacién serfa muy
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leve, inestable y episddica, tanto si se utilizan datos preliminares como también informacion

definitiva, sugiriendo implicitamente su eventual exclusion en la modelacion econdmica.

Este aspecto también fue observado por el Fondo Monetario Internacional, que muestra
en una serie de estimaciones de la NCPN que el pardmetro de actividad econdmica o como
el ciclo afecta ala inflacion habria disminuido con el tiempo, aspecto que responderfa a varios
aspectos, entre ellosla globalizacién econémica (FMI, 2005 ). Este enfoque es complementado
por la explicacion de que, en un entorno de paises que anuncian o fijan metas de inflacion, ésta
se habria anclado mds a dicho objetivo, implicando menor relevancia tanto para la inflacion
pasada como para la expectativa futura, aspecto que es abordado en FMI (2013).

Grdfico 5: Pardmetro de la brecha de actividad econémica en la NCPN
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Fuente y elaboracion: FMI (2005)

Por ultimo, conviene senalar que la discusion empirica sobre la existencia o no de una
relacion de la forma NCPN continta. Un buen ejemplo que utiliza técnicas econométricas
que distinguen las propiedades estadisticas de las series de tiempo involucradas es el trabajo
de Boug, Cappelen y Swensen (2010), quienes utilizan las series de tiempo empleadas por
Galiy Gertler (1999) y no encuentran evidencia econométrica con métodos econométricos
para series de tiempo.

5. Lametodologia detras de la Curva de Phillips

Conviene senalar previamente que ademdsdeserun topico que ha implicado almenos sesenta
anos de discusion de una rama de la economia relativamente nueva y que tiene menos de un

147



Enfendiendo la Curva de Phillips del siglo XXI

centenar de anos desde 1936, nos referimos a la macroeconomia, el andlisis epistemoldgico
dela Curva de Phillips envuelve también las dificultades propias de su estudio. Como senala S.
Cohn, “Pensar es dificil. Pensar sobre el pensamiento (epistemologia) es aun mas dificil, pero
es donde debemos comenzar si deseamos entender plenamente los debates econémicos”

(Cohn,2007:3). Procederemos pues a realizar este andlisis para el tema de estudio.

Segtin indica Blaug (1992), el método hipotético—deductivo involucra en su esencia
al menos una “ley universal’ a la que se suma un conjunto de premisas que en su conjunto
explican el fendmeno que deseamos entender. Ademas que, si se cumple la “tesis de simetria’,
existe coherencia entre la explicacion y las predicciones que se pueden inferir de esta
explicacion. En tal sentido, las investigaciones sobre la Curva de Phillips son una muestra clara
de la lucha epistemoldgica por buscar esa tesis de simetria, para buscar esa universalidad en

esta regularidad empirica o para contradecirla.

Amanera de ejemplo, podemos indicar que desde la perspectiva de la Escuela de Viena, y
su postulado positivista dispuesto a aceptar aquellas teorfas que sean obtenidas por el método
cientifico, incluso la Curva de Phillips original de 1958 puede considerarse como una teorfa
derivada de tal método, puesto que hace uso del instrumental estadistico de la época. Nos
referimos al hecho de que la relacién desempleo y crecimiento de los salarios nominales
aparece como una regularidad estadistica clara encontrada por Phillips (1958) y luego
apoyada decididamente por Samuelson y Solow (1960), quienes designan a esa relacién
como la Curva de Phillips. Ademds, y como mencionamos anteriormente, Granger y Jeon
(2011) mencionan su sorpresa por el hecho de que con los limitados instrumentos de la
época se haya podido encontrar esta relacion.

Sin embargo, desde la Optica delos seguidores en el dmbito econdmico dela vision de Karl
Poppery el criterio de la falsacion, la relacion original fue gradualmente descartada. Aunque la
‘enmienda Friedman-Phelps’, por los trabajos ya mencionados de Friedman (1968) y Phelps
(1967), es la objecion mds conocida, es importante sefalar que las criticas con esta vision
provienen de mucho antes. En efecto, y como lo sefiala Forder (2014) en la seccion dedicada
al “popperianismo’, el primero en utilizar el enfoque de falsacionismo con la Curva de Phillips
fue Lipsey (1960) y sus trabajos subsecuentes, en términos de cuestionar su validez como una

teorfa de determinacion de los salarios monetarios.

Por tanto, el falsacionismo popperiano ha sido util para descartar una relacion estable

de largo plazo como la encontrada por Phillips entre crecimiento de los salarios nominales
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y el desempleo, pero no ha podido refutar la persistencia de esta relacién en la forma de
NCPN desde los anos noventa. No obstante, es importante anadir que el método de andlisis
situacional sugerido por Popper, segtin lo plantea Wade (1992), consistente en describir la
situacion, analizar la misma, ver su racionalidad y deducir la explicacion general, ha sido en
general menos utilizado que el de falsacionismo, cuando Popper sugirié que el inico método

en una ciencia social (como la economia) es el andlisis situacional.

Deigualforma,loanteriorirfaen contrasentido conlo expuesto en un seminal documento:
“La metodologia de la economia positiva’, de Milton Friedman, donde en esencia dicho autor
sefiala que las teorfas deben ser consideradas por su poder predictivo Friedman (1953). Es
decir, que “no son representaciones de la realidad sino instrumentos que funcionan o no
funcionan” (Maas, 2014:93)°.

La concepcion sobre la Curva de Phillips también es una muestra clara de lo que se
conoce como ‘revoluciones cientificas” (Kuhn, 1970). En términos sencillos, podrfamos
senalar que esta teorfa sostiene que los paradigmas de conocimiento tienden a sobrevivir hasta
que existe una masa critica de evidencia llega a cambiarlo por un nuevo paradigma. En ese
sentido, la primera Curva de Phillips implic6 una revolucion en el sentido de que proveyo
al andlisis macroeconémico de la “ecuacion faltante” Forder (2014), que relaciond el dmbito
monetario con el sector real. Esta fue aceptada no sélo en el dmbito académico, sino también
enla formulacion de politicas econdmicas, hasta la llegada de la “enmienda Friedman-Phelps’,

que se constituye en otra revolucion a lo Kuhn.

Con esa nueva forma de ver la inexistencia de largo plazo entre inflacion y desempleo,
el énfasis cambi6 a plantear modelos econdmicos que puedan explicar la razon detrds de la
evidencia empirica de que en el corto plazo se observe esta relacion. Sin embargo, los estudios
previamente sefnalados sobre la relacién llamada NCPN desde el trabajo de Fuhrer (1995)
en adelante plantean una tercera revolucion, en cuanto a que el consenso no s6lo tedrico sino
también de politicas ha hecho que esta ecuacion sea un elemento indispensable en el andlisis
macroecondmico contempordneo.

Finalmente, tomamos al tercer importante exponente de la epistemologia contemporanea,
Imre Lakatos, quien de forma resumida senala que no sélo es suficiente el falsacionismo,

sino que éste debe ir de la mano de una explicacion mejor o més general que la anterior

5 Una discusion méas amplia de la influencia del ensayo de Friedman se puede encontrar en Maki (2009), mientras
que la influencia de Popper en la metodologia se encuentra en Boylan y O'Gorman (2008).
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(Lakatos, 1978). Nuevamente, la historia del desarrollo de la NCPN es una muestra de que
las explicaciones que surgieron desde Lucas (1972) en adelante, influidas por la “enmienda
Friedman-Phelps” resultaron en explicaciones alternativas y claramente mejores en términos
de que introducen expectativas racionales, fundamentos microeconémicos y otros. Vale
decir, la nocién original fue reemplazada por explicaciones mejores en el sentido de Lakatos.
Lamentablemente, la discusion de la Curva de Phillips vista desde la vision epistemoldgica de
Lakatos se queda en la critica a la relacion de largo plazo entre inflacion y desempleo, como
se evidencia en Backhouse (1998), que toma como ejemplo esta relacion en la discusién

metodoldgica, pero no toma en cuenta los avances que llevaron hasta la NCPN.

6. Conclusiones

El principal objetivo de este ensayo es dar una vision del contexto que rodea a una relacion
que, lamentablemente, ha sido solo entendida como si solo se diera entre inflacion y
desempleo, cuando el avance en los campos tedrico y empirico senalan que es una relacion
con una direccion causal definida y con un grado de soporte macroecondmico adecuado. El
estudio inicial de esta relacion en 1958 tom¢ un periodo de tiempo muy largo, en el cual la
relacion dio la sensacion de estabilidad, lo cual condujo a los hacedores de politica a utilizarla
para fines de politica. Obviamente, y en retrospectiva, las razones de esta regularidad tenfan
que ver con aspectos institucionales que no se alteraron en el largo periodo de estudio,
como un crecimiento de productividad moderado, un esquema monetario relacionado a los
movimientos en la balanza de pagos en un contexto de tipo de cambio fijo y un bajo nivel de

difusion de la informacion entre los agentes econdmicos, entre los principales.

Luego de un periodo de critica intensa que llevé a desechar la relacion con fines de
politica, fue el trabajo empirico el que la ha convertido en el presente en una herramienta
de analisis macroecondmico tanto tedrico como empirico. Es una relacion que senala que
los ciclos de la inflacién estdn vinculados tanto a las oscilaciones de la actividad econdmica
como a las expectativas que se forman los agentes econdmicos respecto a la evolucion futura
de la economia, lo que se denomina Nueva Curva de Phillips Neo-keynesiana. Cabe notar
que, tal como mostramos en la parte de revision empirica, es probable que sus propiedades
vayan cambiando con el tiempo, en la medida en que los esquemas de fijacion de precios y la
microeconomia que la subyace se modifiquen, en una época caracterizada por un alto grado
de integracion de mercados yusointenso deinformacién econémica. Creemos quesu analisis

brinda una oportunidad de pensar seriamente en la metodologia de la ciencia econdmica,
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en un entorno como el descrito en el parrafo anterior, que probablemente tomard también

nuevos rumbos.
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Anexo: una derivacion formal de la NCPN

En este apartado mostramos los pasos necesarios para obtener la Curva de Phillips, los
cuales involucran algunas operaciones con mayor complejidad matemitica, pero que son
necesarios para su andlisis. Seguiremos el andlisis del modelo mds comun en esta temitica,
cual es la versién discreta de Calvo (1983), segtin es expuesto en De-Gregorio (2007) y en
(Walsh, 2010), aunque con modificaciones para hacer més sencilla la explicacion

El punto de partida de este modelo es un resultado bastante obvio: un consumidor no
consume un unico bien. Haciendo analogia con la comida y suponiendo que es el unico
bien que consume, nuestro “agente representativo” consume so6lo alimentos deshidratados y
mezclados, similares alos que consumen los astronautas o los militares de paises desarrollados.
Sin embargo, podemos ampliar el modelo para que el agente representativo consuma una
infinidad o variedad de bienes, cuya diversidad es mayor a medida que pasa el tiempo. Para
modelar matematicamente esto supondremos que el bien de consumo eslasuma (ponderada)
de infinitos articulos de la clase o variedad “7’, los cuales tienen una elasticidad de sustitucion

constante €. En forma discreta serfa algo asi:

¢, = Zc,(l)s (1)
i—0

Esta especificacion data de finales de la década de los setenta, gracias al trabajo del Premio
Nobel Joseph Stiglitz y su coautor Avinash Dixit (Dixit y Stiglitz, 1977). No obstante, es de
uso mds comun y, en cierta forma, mds sencillo, modelarlos en forma continua, como sigue,

donde las integrales se pueden interpretar como el equivalente de sumas:

¢, = J‘Ol c, (z)T )

Se puede demostrar que la minimizacion del costo de una cesta de consumo cuyo nivel
monetario estd dado, da lugar a una curva de demanda para la variedad ‘i" que tiene pendiente
negativa, puesto que se supone un entorno de competencia monopoh’stica, de la forma

siguiente:
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¢ (i)= M 780 (3)

Desde la perspectiva de la empresa, se supondrd, para fines de simplicidad, que la variedad
del bien de consumo “i” se produce por medio de una tecnologia que s6lo emplea el factor
trabajo para cada articulo especifico, de acuerdo a la siguiente funcién de produccion, que
contiene un factor tecnoldgico comun a todas las empresas ‘A”:

¢,(i)=an (i) = c=an/n = Llnt (i)di (4)

En un periodo dado, el problema de la empresa es elegir el precio que maximiza el
beneficio neto real esperado anticipadamente a la determinacion de la demanda agregada y

de los precios. Esto es:

)
i i\ ¢ > f
Max E, | @x(@) C, — @, X———— (3)
£ (i) ' ' a,
¢ (i)

La condicion de primer orden del anterior problema de maximizacion es la derivada de
(5) respecto al precio de cada variedad “i” y su posterior equivalencia a cero, para determinar
que se trata deun punto 6ptimo:

N\ —E A\ -1
E (%) 3[(1—8)+8MC,(@) } =0 (©)
t I)[ [
Si se denota a la expresion ¢ = =5, que representa el margen o “mark-up” en el caso de

competencia monopolistica, ésta puede ser rescrita de la siguiente forma:
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E, (%”)E%{—H(HQMQ(@)I} =0 (7)

Esta expresion serd util mds adelante para encontrar una relacion entre el costo marginal
(MC), el cual estd expresado en términos nominales, y la brecha del producto. Para ello, la
ecuacion (7) se puede simplificar como la condicién ex ante o previa de maximizacion de
beneficios, que senala que el precio del articulo “i" se fijard como un margen del costo marginal:

» B0

-1 P :EH(H'C)MQ (8)

No obstante, la condicion anterior diferird de la que efectivamente ocurrirfa luego de
observados los precios (incluyendo el del propio articulo ‘") y los salarios; es decir, de la
situacion ex post. En ese caso, la condicion posterior u observada serd igual a:

Pz(l) - (1+Ct) MC, /¢ #¢,
P —— (9)
Fijadoons ~ Margenex-post %

La anterior expresion muestra que, si la demanda aumenta de forma inesperada en “f
entonces los salarios subiran debido a la necesidad creciente de trabajo, y el margen disminuira.

De esa forma, se observard un comportamiento contra-ciclico de los mérgenes observados ().

A continuacion, y para seguir con el esquema de rigor, se demostraré que el costo marginal
real tiene una relacion directa con la brecha del producto.

Para empezar con esta demostracion, se puede probar formalmente que el nivel de precios
parala canasta de consumo esbozada en (2) viene dado por una expresion similarala canasta:

=R @) 19
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Por tanto, en equilibrio los precios de cada articulo “7” serdn iguales al nivel general de
precios (P) y la condicién (9) se convertird en la siguiente relacion:

1=(1+¢,)MC, =(1+¢,) (%)= a, = (1+¢ o, vo, =5 (1)

Igualando la anterior ecuacion con la oferta de trabajo, se obtiene:

a a
! o =n’c’

= s ! = 4
1+¢, T 1+¢,

n’c! (12)

A su vez, esta expresion se puede simplificar utilizando la definicion de la funcion de
produccién de (4), para que (12) sélo incluya el consumo y el factor tecnolégico comun “a”:

a,=(1+¢)(%) ¢ = a7 =1+¢, (13)

Utilizando la técnica de linealizacion logaritmica alrededor del equilibrio, la ecuacion
anterior se transforma en:

§,=—(p+u)é,+(1+9)a, (14)

Dada la definicion de funcion de produccion agregada y conociendo que en un contexto
de precios flexibles (pero con competencia imperfecta), los mérgenes previo y posterior son
iguales, se obtiene una relacion entre el pardmetro de productividad (@) con la desviacién

logaritmica del producto ()7t ) , que en este caso es igual al consumo:

o - o 1+
£=0=—(u+p)7 +(1+0)d =5, =& =——

u+o

a, (15)
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Tomando en cuenta que la version log-lineal del margen ex post, tal como es expuesta en la
=, ~
ecuacion (9) es me, = -4 Y combindndola con la tltima ecuacién, se obtiene la relacion

entre el costo marginal real y la brecha del producto respecto a su potencial:
me, =(y+o)(5,- 7)) (16)

Para fines de simplificacion en el uso de formulas y planteamiento del modelo,

supondremos que la tltima expresion del paréntesis derecho es cero, de tal manera que:

—r

me: =(y+9)y, =23, (17)

Es decir, (la desviacion logaritmica de) el costo marginal real es proporcional a la brecha

del producto.

siguiente paso para obtener la Curva de Phillips es senalar cudl serd el esquema de
El t bt la C de Phill | il sera el d

fijacion de precios. Usualmente se asume, siguiendo la linea iniciada por Guillermo Calvo,
que sélo una fraccion (1 - @) de empresas puede cambiar sus precios, mientras el remanente

los mantiene en el valor del periodo previo.

Es decir, se trata de un proceso de fijacion escalonada (“staggered”), preconizada
previamente por los economistas Stanley Fischer (1977) y principalmente por John B. Taylor
(1979). Esta formulacion obedece al hecho de que, en Estados Unidos, usualmente las
empresas o las industrias fijan el aumento salarial por un periodo de tres anos, pero no todas

lo hacen al mismo tiempo.

En virtud a esta restriccion, las empresas que puedan fijar sus precios deberdn hacerlo
tomando en cuenta el peor escenario posible: que existe una alta probabilidad de que el precio
permaneceré fijo en los siguientes periodos. En ese sentido, deberan fijar el precio tomando en

cuenta no solo las condiciones presentes del mercado, sino también las futuras.

De forma simplista, supondremos que existe un costo cuadritico de fijar el precio
en un nivel distinto al de equilibrio, el cual debe ser minimizado por la empresa de forma
inter-temporal, pero incluyendo, como es usual, un factor de descuento, para ponderar mas
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los periodos de tiempo mds cercanos. En términos matematicos, la pérdida cuadratica (en

logaritmos) de fijar el precio en el nivel P, esigual a:

)=X.(8) E(5,-p;) (19)

k=0

Intuitivamente, la expresion entre paréntesis es la pérdida esperada en los beneficios
a lo largo del tiempo de desviarse del precio de equilibrio que deberfa fijarse periodo a
periodo, asumiendo que el precio fijado hoy no cambiard. Esta pérdida estd ponderada de
manera decreciente respecto al periodo futuro que se considere: los mds cercanos tienen una

ponderacion mayor que los mds lejanos.

La condicion de primer orden, que vendré de diferenciar la anterior expresion respecto a

P, eigualara cero, corresponde al siguiente resultado:

)=2>"(B6)" E,(p,— pr.i)=0 (19)

k=0

Dado que P, esuna constante a determinar y por la propiedad de que la expectativa de
éstaes igual al valor actual o presente de las expectativas de dicha variable (“ley de expectativas

iterativas”), se puede expresar como:

{i } =3 (68) Epl., (20)

k=0 K=0

Recordando una importante propiedad de la suma geométrica aplicada al problema
anterior:

i =—c>|b|<1:>z o) —;6% (1)

y despejando, se tiene que el precio a ser fijado por la firma es un promedio ponderado de
los precios optimos que se estima deberfan observarse en los periodos siguientes bajo
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condiciones de mercado. Esto es, hacer la mejor apuesta sobre las condiciones de mercado a

futuro, interesandose mds en aquellos periodos que son mds cercanos:
o0
*
1 gﬂ Z E[pl+k (22)
k=0

Entonces, y con el marco previamente fijado, el precio 6ptimo fijado en cada periodo (en

logaritmos) serd igual a un margen (“mark up”) més el costo marginal:
p, =log(1+¢)+me, =¢ +me, (23)

donde hemos aplicado la propiedad de la aproximacion logaritmica.

De esa forma, (22) se puede expresar como:

00

=(1-68)2°(0B)" (¢ +me..,) (24)

k=0

Segun lalogica de expectativas racionales, es posible senalar que la solucion a la ecuacion
z, =ax, +bE,z,,, es ad b'Ex,, Portanto, esindistinto expresar de una u otra forma esta

ecuacion. Aplicando este pkr:ioncipio alaecuacion (24) se tiene:
P, =OBE P, +(1-0B)(¢ +mc,) (25)

Por otra parte, y segun la forma en la cual se concibe el esquema de fijacion, el nivel de
precios agregado (en logaritmos) serd igual al promedio ponderado entre aquellos articulos
que no cambiaron de precio (una proporcién € del total) y aquéllos que si cambiaron sus
precios siguiendo la logica expuesta previamente:

y2 :ept—l +(1_9)ﬁt (26)
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Despejando el precio 6ptimo fijado en £, se obtiene:
P, =v(p.—0p.) (27)

Dado que las expresiones del lado izquierdo de (26) y (27) son iguales, se tiene la siguiente
expresion:

L49( ept 1):l9ﬂEtﬁHl+(l—0ﬂ)(§+mct) (28)

Para que la anterior expresion solo esté en funcion a las variables observadas, se puede

remplazar la expresion de (27) adelantada en un periodo en (28), con el siguiente resultado:
;9( apt 1) eﬁ t1 9(pt+1 Hpt)+(1_6ﬂ)(§+mct) (29>

Posteriormente y tomando en cuenta que, en forma logaritmica, 77, = P, — P,_; yluego

de algunas simplificaciones matemiticas, la anterior expresion se transforma en:

7w, =pPEm +w(é’+mq —pt) (30)

"Y1+l

La dltima expresion entre paréntesis es igual al costo marginal real (#72€; ), quedando
(30) como:

w,=pPEx +wmc; (31)

t"" 1+l

Expresado en términos de desviaciones logarl’tmicas en torno a un estado estacionario

con tasa de inflacion igual a cero, se puede demostrar que la anterior expresion es igual a:

# = BE &, + O 0 (32)
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Enfendiendo la Curva de Phillips del siglo XXI

Finalmente, se inserta la expresion que relaciona (la desviacién logaritmica de) el costo
marginal real con la brecha del producto obtenida en (17), para tener como resultado final la

Nueva Curva de Phillips Neo-keynesiana:

7 =BE#, + DL 5 _ gE 7

t+1

+ 13, (33)

Esta expresién muestra que la inflacién depende de dos factores: i) las expectativas sobre
el curso de la inflacién en el periodo siguiente; y, ii) la brecha del producto, la cual viene dada,
como corresponde, por presiones de costo.
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